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Abstrakt 
Diplomová práce se zabývá posuzováním synergických efektů u konsolidačního celku. 
Dle teoretických východisek je u konkrétního konsolidačního subjektu zhodnocena 
ekonomická situace a je provedena analýza navržených ekonomických ukazatelů, které 
jsou vhodné pro posuzování synergického efektu. Synergický efekt je hodnocen 
v několika oblastech prostřednictvím srovnání konsolidačního celku a mateřské 
společnosti. Na základě zvolených ukazatelů je zhodnoceno, zda v případě 
konsolidačního celku došlo po akvizici k naplnění synergického efektu. 
Abstract 
The thesis focuses on the methods of assessment of synergy effects in a consolidated 
entity. The text includes a assessment of economic situation of the consolidated unit and 
analyzes a draft set of economic indicators suitable for assessing of  synergy effect. 
Synergy effect is monitored in several selected areas through a comparison between the 
consolidated unit and the mother company. Results of the analysis of the draft indicators 
are assessed to determine whether synergies were achieved after the acquisition. 
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ÚVOD 
Současné podmínky nutí společnosti se rychleji přizpůsobovat měnícím se podmínkám 
v hospodářském prostředí. Aby se jim dařilo dosahovat ekonomického zisku, jakožto 
jejich prvotního cíle, často se mnoho společností obrací na proces fúze (spojování) 
a akvizice (získávání či nabývání). Mnohdy to může být jediný způsob, jak se dostat 
k exkluzivním aktivitám, kterých by za jiných okolností bylo velice investičně a časově 
náročné dosáhnout. Spojením společnosti získají určitý podíl na vlastním kapitálu jiné 
společnosti na trhu, popřípadě mohou založit vlastní dceřinou společnost, kde vlastní 
100 % podílů. Výsledkem spojování podniků je pak koncern, který tvoří mateřská 
společnost a jedna či více společností dceřiných. Mimo dosahování zisku jsou akvizice 
a fúze prováděny za účelem dosáhnout řady strategických, taktických, organizačních, 
obchodních a finančních cílů, mezi které konkrétně patří například zvýšení podílu na 
trhu, proniknutí na nové trhy nebo do nových zemí, odstranění konkurence, 
diversifikace rizik a především dosažení synergických efektů ze spojení. Podstatou 
synergického efektu je fakt, že je výkon a hodnota spojených společností vyšší než 
součet jednotlivých společností fungujících odděleně. Je to tedy přidaná hodnota, 
generována kombinací dvěma či více podniky. Spojení podniků však neznamená 
automaticky dosažení synergických efektů, naopak jejich dosažení je velmi obtížné. 
Diplomová práce se zabývá problematikou dosahování synergických efektů 
v konsolidačním celku, které jsou analyzovány prostřednictvím předem navržených 
ekonomických ukazatelů. 
První část diplomové práce se zaměřuje na formy spojování podniků, kam patří fúze 
a akvizice a dále také na výsledek spojení – koncern. Velmi důležitou kapitolu pak 
zaujímají motivy spojování podniků, kam patří z hlediska diplomové práce jako 
nejdůležitější motiv synergický efekt. Část je také věnována cash managementu, kde je 
rozebrán cash pooling a netting, díky kterým mohou ekonomicky spjaté skupiny také 
dosáhnout úspor. Jelikož jsou hlavním zdrojem dat k hodnocení synergických efektů 
využívány účetní výkazy mateřské společnosti, ale i celého koncernu, je část 
teoretických východisek práce věnována vymezení konsolidované účetní závěrky, která 
definuje základní pojmy a také metody konsolidace. Poslední kapitola patřící do 
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teoretické části se zabývá již samotným hodnocením synergických efektů. Mimo 
vymezení hlavních oblastí, kde se bude synergický efekt hodnotit, obsahuje výčet 
a popis zvolených ekonomických ukazatelů, které budou použity v praktické části pro 
hodnocení synergického efektu. 
Praktická část diplomové práce se v první části zabývá představením mateřského 
podniku TVD – Technická výroba, a. s. a vymezením jeho konsolidačního celku 
a následně zhodnocením současné ekonomické situace. Dále jsou zde vyhodnoceny 
výsledky navržených ekonomických ukazatelů mateřské společnosti a konsolidačního 
celku. Samotné dosažení synergického efektu je pak v jednotlivých oblastech 
posuzováno prostřednictvím porovnáním předešlých výsledků ukazatelů mateřské 
společnosti a konsolidačního celku. 
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CÍL PRÁCE 
Cílem práce je prostřednictvím analýzy individuálních účetních výkazů 
a konsolidovaných účetních výkazů konkrétního konsolidovaného subjektu zhodnotit, 
zda po akvizici došlo k naplnění synergických efektů.  
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TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
1 Spojování podniků 
Existuje více způsobů jak transformovat obchodní společnosti. Vedle jejich rozdělení 
a změny právní formy je jím i jejich spojování. Účelem spojování podniků je především 
vytvoření jednoho ekonomického celku a získání kontroly nad připojenou společností. 
Důvody ke spojení a jeho cíle mohou být různé, je to například koncentrace kapitálu 
a majetku, lepší postavení na trhu, konkurenční výhody, daňová výhoda a optimalizace 
nebo třeba změna vlastnictví.1 
1.1 Formy spojení podniků 
Ať už jde o velké společnosti nebo malé podniky, vždy je při jejich řízení kladen důraz 
na dosahování maximalizace hodnoty pro jejich akcionáře. V mnoha případech je 
jednou z možností, jak zvýšit hodnotu podniku, jeho restrukturalizace.2 
Spojení podniků může být takové, při kterém dochází ke změně vlastnických podílů 
nebo ke změně vlastnických podílů nedochází. Pokud k této změně nedojde, jedná se 
o spolupráci právně samostatných subjektů, které mezi sebou uzavřeli smlouvu, což 
v praxi bývá nejčastěji formou sdružení nebo kartelu. V této práci bude ale zaměřena 
pozornost právě na takové spojení, kde ke změně vlastnické struktury dochází. Základní 
formou spojení podniků jsou fúze a akvizice (M&A – Mergers & Acquisition)3 
1.1.1 Fúze 
Fúze představuje zpravidla právní spojení dvou akciových společností, jejímž 
výsledkem je pak jedna společnost. Společnosti k tomuto spojení přistupují z důvodu 
                                                 
1
 SYNEK, M. Manažerská ekonomika, str. 386 
2
 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance, str. 626 
3
 MAREK, P. a kol. Studijní průvodce financemi podniku, str. 559 
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vytvoření nového celku, který převezme kontrolu nad spojovanými podniky. Může se 
tak uskutečnit buď sloučením (mergers), nebo splynutím (consolidation).4 
Fúze sloučením je spojení společností, při kterém zaniká slučovaná společnost (popř. 
více společností) bez likvidace a zároveň její veškerý majetek a závazky přecházejí na 
společnost, se kterou se sloučila. V tomto případě tedy nevzniká nový subjekt, ale 
dochází k pokračování již existující, nyní posílené společnosti, která absorbovala jinou 
společnost.5 






Fúze splynutím je spojení dvou nebo více společností, při kterém zanikají všechny 
spojované společnosti bez likvidace, a vzniká úplně nová společnost, do nějž tyto 
společnosti splynuly. Veškeré jmění spojovaných společností, včetně práv a povinností 
z pracovněprávních vztahů přechází na nově zakládanou společnost.7 
  
                                                 
4
 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance, str. 624 
5
 SEDLÁČEK, J. Účetnictví akvizicí, fúzí a konsolidací, str. 51 
6
 MAREK, P. a kol. Studijní průvodce financemi podniku, str. 561 
7



















Dále se také rozlišují fúze dle toho, v jakém oboru spojované společnosti podnikají:9 
 Horizontální fúze – při této fúzi se spojují společnosti, které se pohybují ve 
stejném oboru podnikání a na stejné úrovni. Společnosti tedy vyrábějí výrobky 
nebo poskytují služby, se kterými si mohou navzájem konkurovat. 
 Vertikální fúze – toto bývá většinou případ spojení odběratele se svým 
dodavatelem. Podnik se tak může rozšířit směrem ke zdroji surovin (integrace 
vzad) nebo směrem ke spotřebiteli (integrace vpřed).  
 Kongenerická fúze – jedná se o takový případ spojení, kdy fúzované 
společnosti podnikají v příbuzných oborech, ale navzájem si nekonkurují. 
 Konglomerátní fúze – při takovéto fúzi se spojují společnosti, které podnikají 
v naprosto odlišných oborech. 
1.1.2 Akvizice 
Akvizice neboli převzetí podniku, představuje změnu vlastnické struktury společnosti 
tak, že jiná společnost získá většinový podíl nebo počet hlasovacích práv, aby mohl 
vykonávat rozhodující vliv v podniku. V praxi se jedná o tři možné způsoby akvizicí. 
Prvním z nich je takový případ, kdy se sloučí dvě nebo více společností, z nichž jedna 
nabývá majetek, závazky a další práva a povinnosti ostatních společností. Další je 
akvizice kapitálového podílu v jiné společnosti, kde první společnost získá kontrolní 
                                                 
8
 MAREK, P. a kol. Studijní průvodce financemi podniku, str. 561 
9














podíl v druhé společnosti, takže se akvizitátor stává řídící osobou. Třetím způsobem je 
akvizice v důsledku prodeje majetku.10 




Kapitálová akvizice (Share deal) 
Přestože je kapitálová akvizice někdy označována jako koupě podniku, jedná se o tzv. 
nepřímou akvizici. Při kapitálové akvizici umisťuje akvizitátor své volné zdroje do 
finanční investice (nákup vlastnických podílů – akcií), z které mu plyne takový podíl na 
základním a vlastním kapitálu společnosti, který mu umožňuje ovládat celý podnik. 
Dochází ke spojení podniků do jednoho vyššího, kapitálově propojeného ekonomického 
celku, v němž si jednotlivé podniky zachovávají svou právní subjektivitu. Kupující 
společnost tak má postavení mateřské společnosti, ovládaná společnost má postavení 
dceřiné.12 
Kapitálová akvizice se uskutečňuje:13 
 koupí akcií na kapitálovém trhu, 
 úpisem akcií nebo obchodních podílů při zakládání nové společnosti, 
 přijetím nabídky převzetí (Také over Bid). 
Výsledek kapitálových akvizic, kterého chce nabyvatel dosáhnout, je většinou stejný. 
Jedná se především o získání rozhodujícího vlivu, stát se mateřským podnikem a 
vytvořit ekonomickou skupinu, kde jsou spojeny podniky právně samostatných 
                                                 
10
 SLAVÍK, J. Finanční průvodce nefinančního manažera: Jak se rychle zorientovat v podnikových a 
projektových financích, str. 129 
11
 SYNEK, M. Manažerská ekonomika, str. 387 
12
 VOMÁČKOVÁ, H. Účetnictví akvizicí, fúzí a jiných vlastnických transakcí (vyšší účetnictví), str. 307 
13












společností. Vzniklá skupina se pak ve finančních, investičních a obchodních otázkách 
chová jako by se jednalo o jeden podnik.14 
Tento typ akvizice je vhodné využít u vertikálně organizovaných skupin, jelikož mohou 
podniky nadále samostatně existovat a akvizice bude mít minimální dopad na vztahy jak 
se zákazníky, tak s dodavateli a odběrateli. Lze také využívat nabízené zboží a služby 
dceřinou společností pro výrobu kupujícího podniku s cílem snížit náklady mateřské 
společnosti.15 
Majetková akvizice (Asset deal) 
Společnost (akvizitátor) nakupuje od jiné společnosti majetek včetně všech práva a 
závazků. Majetkem můžeme rozumět provozní celek nebo celý podnik nebo jeho část. 
Za majetek platí tržní cenu, která může mít peněžní formu nebo lze majetek směnit za 
akcie nebo podíly na základním kapitálu kupujícího, což by ale z této transakce udělalo 
z pohledu prodávajícího kapitálovou akvizici. V důsledku jde tedy o klasickou formu 
nákupu a prodeje, při němž dochází ke spojení dvou podniků, ale po právní stránce se 
jejich postavení nezměnilo. Mění se pouze jejich bilanční struktura, kdy koupený 
podnik splývá s majetkem nového vlastníka.16 
                                                 
14
 VOMÁČKOVÁ, H. Účetnictví akvizicí, fúzí a jiných vlastnických transakcí (vyšší účetnictví), str. 301 
15
 ŘEZÁČOVÁ, A. FÚZE & AKVIZICE obchodních společností z účetního a daňového hlediska, str. 16 
16
 SEDLÁČEK, J. Účetnictví akvizicí, fúzí a konsolidací, str. 44 
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Obrázek 4: Právní podoba akvizic (Zdroj: Vlastní zpracování dle17) 
 
Specifickým případem akvizice je zadlužený výkup (leveraged buy-out, LBO), který se 
od akvizice liší v těchto směrech:18 
 kupní cena je z větší části financována dluhem, 
 akcie se pak neprodávají na volném trhu, ale vlastní je malé skupiny investorů, 
které jsou sdruženy do instituce, které jsou často založené právě k tomuto účelu. 
Pokud je v čele instituce vedení společnosti, jedná se pak o manažerský výkup 
(management buy-out, MBO). 
Jelikož mnoho LBO skončilo neúspěchem, ekonomové v tomto způsobu vidí 
pochybnosti. Úvěr financuje již jednou zakoupená aktiva bez dalšího rozvoje 
a kladeného vlivu na hodnotu firmy, takže naopak zatěžuje její zadlužení. Existují ale 
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i případy, kdy LBO díky razantnímu přístupu nových majitelů dokázalo lépe využít 
strategické možnosti podniku a přispět k finančnímu uzdravení společnosti.19 
Členění akvizic dle cíle a záměru nabyvatele 
Dle tohoto členění bývá jako první v literatuře zmiňováno rozdělení na přátelské 
a nepřátelské převzetí. U přátelského převzetí se zpravidla jedná o dohodnutý proces, 
kdy obě strany (kupující, prodávající) nastavily takové podmínky transakce, které 
považují za výhodné. Naproti tomu u nepřátelského převzetí je vedení cílového podniku 
proti akvizici. Nabyvatel chce získat kontrolu nad podnikem odkupem akcií od 
množství drobných akcionářů.20 
Další pohled na členění akvizic je dle synergických efektů, získaných v důsledku 
spojení výrobních sil podniků, které je velice podobné rozdělení fúzí popsaného výše. 
Prvním druhem je akvizice horizontální, která představuje spojení konkurenčních 
podniků vyrábějící stejný druh výrobku. Dosažené synergické efekty tam mohou vést 
k úspoře nákladů, zefektivnění výroby a využití volné kapacity. Další úsporou může být 
výhodnější nákup surovin v důsledku zvýšeného množství nebo lepší dostupnost 
finančních zdrojů (stabilnější a větší partner pro banku). Akvizice vertikální 
představuje spojení mezi dodavatelem a odběratelem a umožňuje ovládnutí více stupňů 
výrobního procesu. Koncentrické akvizice usilují o získání podniku s podobnými 
produkty a navazujícími výrobními procesy. Posledním druhem je konglomerátní 
akvizice, která je v protikladu se všemi předchozími typy. Cílem je získat společnost 
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Obrázek 5: Druhy akvizic dle záměru investora (Zdroj: Vlastní zpracování dle22) 
 
1.2 Koncern 
Koncern se řadí mezi možné výsledky spojování podniků. Jeho uspořádání vytváří nové 




Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích říká, že koncern tvoří jedna nebo více 
osob podrobených jednotnému řízení jinou osobou nebo osobami. 
Pokud se jedná o obchodní společnosti, ovládající osoba se nazývá mateřská společnost 
a osoba ovládaná je pak dceřiná společnost. Existuje také označení „vnučka“, což je 
pojmenování pro dceřinou společnost jedné z dceřiných společností. Základním cílem 
koncernu můžeme rozumět takový, který se neliší od cílů klasických společností, a to je 
maximalizace jeho tržní hodnoty. 24 
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 uvádí mnoho typů koncernů, které jsou rozděleny podle následujících 
hledisek. 
Typy koncernů dle funkce mateřské společnosti: 
 Správní koncern – mateřská společnost vystupuje jen jako správce portfolia, 
nevěnuje se přímo řízení, ale rozhoduje o případném prodeji obchodních podílů 
na základě výsledků hospodaření. 
 Finanční koncern – funkce mateřské společnosti je zajištění finančních zdrojů 
pro ostatní členy koncernu, jelikož má lepší pozici při vyjednávání bankovních 
úvěrů nebo při emisi dluhopisů. 
 Strategický koncern – mateřská společnost se zde zaměřuje na dlouhodobé 
strategické řízení. 
 Centralistický koncern – mateřská společnost rozhoduje o veškeré činnosti 
dceřiných společností. 
Typy koncernu dle jeho struktury: 
 Pyramidální koncern – spočívá v podřízenosti dceřiných společností té nejblíže 
nadřízené. Znamená to, že mateřská společnost řídí své vnučky prostřednictvím 
svých dcer a ne přímo. 
 Radiální koncern – všichni členové koncernu jsou přímo podřízení mateřské 
společnosti. 
 Cyklický koncern – zde nelze jednoznačně určit mateřskou společnost, jelikož 
v koncernu má každý člen minimálně jednoho stejně významného společníka. 
Typy koncernu dle příbuznosti předmětů činnosti společností ve skupině: 
 Horizontální koncern – spojuje společnosti v jednom koncernu se stejným nebo 
podobným předmětem podnikáni. Příkladem jsou automobilky nebo sítě 
supermarketů. 
 Vertikální koncern – patří sem podniky s navazujícím předmětem podnikání. 
 Konglomerátní koncern – spojuje společnosti s odlišným předmětem podnikání. 
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1.3 Motivy spojování podniků 
Společnosti využívají fúzí a akvizic pro získání rychlosti a přístupu k exkluzivnějším 
aktivitám. Zvyšující se konkurence a kratší životní cyklus výrobků nutí firmy se rychleji 
přizpůsobit měnícím se podmínkám v hospodářském prostředí, a to v kratším časovém 
intervalu než konkurenti. Přístup k exkluzivním aktivitám jako výzkum a vývoj, 
technologické know-how, patenty, obchodní známky, licence, dodavatelské, distribuční 
sítě je důležitý proto, že jejich vybudování nebo dosáhnutí je nejen investičně ale 
i časově náročné a často bývá jedinou možností, jak se k nim dostat právě pomocí fúze 
či akvizice.26 
Hlavním cílem při akvizici či fúzi by mělo být dosažení většího ekonomického zisku. 
Ekonomický zisk se při fúzi a akvizici dosáhne jen tehdy, mají-li po transakci obě 
společnosti vyšší hodnotu dohromady, než kdyby byly oddělené. Tato rovnice lze 
znázornit následovně:27 
PVA .............. hodnota firmy A 
PVB .............. hodnota firmy B 
PVAB ............ hodnota celku 
               
Dále je třeba zhodnotit také náklady na spojení, aby se dal zhodnotit celkový efekt: 
                                      
Náklady se pak vypočítají jako rozdíl mezi cenou, kterou musí podnik zaplatit za 
kupovanou firmu, a její hodnotou. 
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merger integration 
27
 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance, str. 620 
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1.3.1 Synergie 
Synergie je termín, který se nejčastěji používá v souvislosti s fúzí a akvizicí a považuje 
se za hlavní motiv v projektech spojení podniků. Podstatou synergie je, že hodnota 
a výkon dvou nebo více společností, které se spojily, bude větší než součet jednotlivých 
společností, pokud by fungovaly odděleně. V praxi se tento efekt může znázornit jako 
1 + 1 = 3. Synergie je vlastně přidanou hodnotou, která je generována kombinací dvou 
podniků, při níž se vytváří příležitosti, které by nebyli k dispozici, pokud by společnosti 
působily nezávisle na sobě.28 
Synergie nebo také potencionální finanční přínos, je tedy dosažen prostřednictvím 
slučování firem, a často je brán jako hnací síla fúzí a akvizic. Očekávaný synergický 
efekt dosažený prostřednictvím fúze nebo akvizice lze přičíst různým faktorům, jako je 
zvýšení výnosů, snížení nákladů, kombinace schopností a technologií nebo finanční 
úspora. Vzniklá společnost je také schopna odstranit nebo zjednodušit nadbytečné 
procesy, což vede k výraznému snížení nákladů.29 
Někdy se také může stát, že nastane tzv. 2 – 1 = 2 efekt, který se nazývá reverse 
synergy. Toto může nastat v případě, když se odprodá část podniku a hodnota podniku 
se přitom nezmění.30 
Hlavní synergický efekt lze vyjádřit ve třech směrech, a to jako dodatečné výnosy, 
úspora nákladů a daňové výhody. V širším pojetí se pak pod synergický efekt 
zahrnují všechny efekty, které fúze či akvizice vyvolala. Jako příklad může být sloučení 
společností, z nichž společnost A má veliký ziskový potenciál, který ale není kvůli 
neschopnému managementu využit. Po sloučení společností se provede výměna 
managementu a tím dojde k růstu výsledků hospodaření, peněžních toků ve společnosti 
A, a následně také k růstu hodnoty společnosti B. Tento přírůstek hodnoty není 
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 DAMODARAN, A. The Value of Synergy. [Online] říjen 2005. [Citace: 1. 11. 2015.] Dostupné z: 
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synergickým efektem z hlediska jeho užšího pojetí, jelikož by ho bylo možné dosáhnout 
i bez fúze. V širším pojetí je však synergický efekt naplněn, neboť tento efekt byl 
realizován právě v důsledku fúze.31 
Hubbard (1999) uvádí následující strategické cíle fúzí a akvizic, které lze brát jako 
očekávaný synergický efekt: 
 Podíl na trhu – díky spojení má podnik větší šance jak proniknout na trh a 
získat tak větší tržní sílu. Zvyšuje si tak zákaznickou základnu, podíl na trhu a 
také má více možností, jak konkurovat svým konkurentům. 
 Finanční synergie – společnosti se snaží o zlepšení jejich situace např. pomocí 
daňových úlev a získávání lepších podmínek financování. Velké společnosti 
jsou více finančně stabilní a mohou tak čerpat i levnější cizí zdroje ve větších 
objemech. 
 Vstup na nové trhy – podnik získává možnost vstoupit na nové, pro něj 
perspektivnější trhy (strategie diverzifikace). 
 Diferenční výkonnost – kdy vedení společnosti věří, že může lépe využívat 
aktiva cílové společnosti, zlepšit řízení nákladů a tržeb a tím i řízení zisku. Což 
může být provedeno prostřednictvím efektivnějšího a agresivnějšího řízení, 
převodem technologií a znalostí, zvýšením příležitostí, nebo změnou řídicích 
systémů. 
 Úspora z rozsahu – především v oblast výroby, distribuce, managementu apod. 
dochází při spojení společností k úsporám z rozsahu. Celkové náklady celku se 
snižují a hodnota společnosti tedy roste. Úspory z rozsahu bývají cílem zejména 
u horizontálních fúzí a akvizic, kde spojením vzniká podnik s větší produkcí a 
s větším podílem na trhu, čímž se může ušetřit především na fixních nákladech 
na produkci. Stejný argument může být však využit i v případě konglomerátní či 
vertikální fúze, kde hovoříme o úsporách administrativy. Paradoxem ale někdy 
je, že v důsledku komplikované struktury, se počet administrativních pracovníků 
zvyšuje. 
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Damodaran (2005) se také zabývá synergickými efekty u spojování podniků a dělí je na 
provozní synergii a finanční synergii: 
 Provozní synergie – jsou to takové synergie, které jsou získány, když fúze či 
akvizice končí jakýmkoli zlepšením v provozní části podniku. Zahrnují se sem 
úspory z rozsahu, postavení na trhu nebo přerozdělování či získávání zdrojů. 
 Finanční synergie – je cílenější, může mít podobu vyšších peněžních toků nebo 
nižších nákladů kapitálu. Zahrnuje daňové výhody, diverzifikaci výrobků a 
služeb a lze ji spojit především se silnější finanční pozicí podniku a levnějšími 
úrokovými náklady na vypůjčený cizí kapitál. 
Přidanou hodnotu v případě synergií tvoří především přírůstky peněžních toků, což jsou 
vyšší výnosy a nižší náklady nejen provozní, ale třeba i daňové úspory. Zvýšení výnosů 
může být důsledkem lepšího postavení na trhu s možností lepší ovlivnitelnosti tvorby 
cen. Snížení nákladů může být zapříčiněno prostřednictvím lepší pozice u dodavatelů 
nebo eliminací osobních nákladů díky spojení některých výrobních procesů nebo 
využitím některého z řídících orgánů v managementu či jiném oddělení. Daňových 
úspor lze dosáhnout snížením společného daňového základu a případně přeceněním 
majetku, které se projeví odpisováním.32 
Mark Sirower (2010) dospěl k závěru, že nabytí synergických efektů pomocí spojování 
podniků jsou někdy menší, než někteří očekávají a je obtížné jich dosáhnout ve všech 
případech. Vzhledem k časové hodnotě peněz je podle něj třeba synergických efektů 
dosahovat neprodleně po uskutečnění akvizice či fúze. V opačném případě by 
k synergickému efektu nemuselo dojít vůbec. Sirower také poznamenal, že realizace 
fúzí a akvizic, založených na synergických efektech, je náročný úkol a může naopak 
vést k množství ztrát na straně pořizovatele.33 
Oblasti, ve kterých lze obecně zkoumat existenci synergických efektů jsou tedy 
následující: 
 úspory z rozsahu, úspory ze struktury, 
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 finanční úspory – čerpání levnějších cizích zdrojů a to ve větších objemech, 
 pokles transakčních nákladů,  
 diferenční výkonnost – výkonnější management jedné společnosti může zvýšit 
produktivitu,  
 větší podíl na trhu – zvyšuje se tržní síla,  
 koncentrace znalostí.34 
1.3.2 Další motivy fúzí a akvizic 
Slučování komplementárních zdrojů 
Může nastat případ, kdy jeden podnik vlastní skvělý produkt, inovaci, patent a má 
potřebné technologie, ale nemá k dispozici dostatečné zdroje, velikost a další potřeby, 
aby tuto inovaci mohl efektivně využít. Převzetím této společnosti vekou firmou 
s dostatkem financí by se hodnota společností zvětšila, neboť obě společnosti by získali 
něco, co předtím neměly.35 
Daňový motiv 
Pokud má jedna ze společností například velkou daňovou ztrátu, může druhý podnik, 
s kladným daňovým základem, prostřednictvím spojení na dani ušetřit. Je ale také 
důležité sledovat stanoviska finančního úřadu, aby se tento motiv nestal hlavním a 
jediným důvodem pro spojení společností. V takovém případě by totiž mohl finanční 
úřad daň doměřit.36 
Diverzifikace 
Nákupem podniku, který se zabývá jiným oborem podnikání lze stabilizovat celkové 
tržby skupiny. Pokles tržeb v jednom odvětví ekonomiky může být tak kompenzován 
nárůstem tržeb jinde.37 Synek (2010) pohlíží na diverzifikaci třemi různými způsoby. 
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Prvním je umisťování volných peněžních prostředků do společností tak, aby se co 
nejvíce rozložilo riziko pro případ, že jedna ze společností zbankrotuje. V druhém 
případě jde o diverzifikaci výroby či poskytovaných služeb, kde se v případě ztráty nebo 
neúspěchu jednoho atributu snižuje toto riziko díky široké škále výrobků nebo 
poskytovaných služeb. Posledním způsobem je geografická diverzifikace, při níž se 
usiluje o rozšíření trhu, na kterém plánuje podnik působit. 
Někdy je velice obtížné dojít k úspěchu při spojení podniků z odlišných odvětví. 
Manažeři těchto podniků nemusejí mít specifické znalosti k tomu, aby mohli vést 
takový podnik, který se zabývá jinou činností. Samozřejmě se mnoha firmám podařilo 
uskutečnit úspěšnou akvizici či fúzi v rámci rozdílných odvětví, řada dalších tak učit ale 
nedokázala. Při spojení podniků, které se zabývají obdobnou činností, je více 
pravděpodobné, že dojde ke zvýšení hodnoty podniku a úspor z rozsahu. Ačkoliv je 
finanční synergie motivací k těmto akvizicím, v případě podobných podniků je zase 
více příležitostí k získání nových technologií, znalostí a marketingových aktivit.38 
Investiční motiv 
Důvodem pro fúzi nebo akvizici mohou být také přebytečné peněžní prostředky. Pokud 
nemá společnost v danou chvíli žádné investiční potřeby, je vhodné tyto prostředky 
využít k nákupu jiného podniku, jelikož pro ni představuje investici s největší čistou 
současnou hodnotou.39 
Zvýšení kapacity zadluženosti 
Dle Marka (2006) tento motiv spočívá v tom, že při spojení společností vzniká větší 
podnik, což umožňuje získat větší úvěr, a to za nižší úrokovou sazbu. Nižší úroková 
sazba pak vede k nižší hodnotě váženého průměru kapitálových nákladů a tím tedy 
k vyšší tržní hodnotě společnosti a současně se také zvyšuje i kapacita zadluženosti. 
K tomuto ale Brealey (1992) dodává, že vyšší zadluženost vede také k vyššímu riziku a 
většímu ručení za tyto závazky. Není moc pravděpodobné, že by např. levnější 
                                                 
38
 HIIT, M. A.; HARRISON, J. S.; IRELAND, R. D., Mergers and Acquisitions A Guide to Creating 
Value for Stakeholders, str. 13 
39
 MAREK, P. a kol. Studijní průvodce financemi podniku, str. 565 
 28 
úvěrování mělo být jediným důvodem ke spojení podniků, neboť jde také o nákladný 
proces a návratnost nákladů fúze by byla velmi dlouhodobá.40 
Dalšími důvody ke spojování podniků mohou být „pouhé“ osobní motivy manažerů 
daných společností a dále například nutnost výměny managementu společnosti, která by 
díky novému a schopnějšímu vedení vedla ke zvýšení tržní hodnoty podniku.41 
1.3.3 Cash pooling 
Cash pooling, jako automatizovaný systém cash managementu, může být další výhodou 
fúze nebo akvizice. Cash pooling je nástrojem řízení hotovosti, který především 
ekonomicky spojeným subjektům napomáhá efektivněji řídit jejich hotovost na 
bankovních účtech a snižovat úrokové náklady a poplatky spojené s bankovními 
službami. Rozumí se jím soustředění peněžních prostředků na centralizovaném účtu 
s možností využití kontokorentu. Tímto systémem se nahrazuje decentrální řízení 
finanční hotovosti centrálním řízením likvidity. Systém cash poolingu právě často 
využívají jednotlivé podniky ve skupině nebo koncernu, které přinášejí své účty do 
poolu. V tomto případě se tedy na cash poolingu podílí více právnických osob.42 
Důvody pro využívání cash poolingu jsou:43 
 snížení zadlužení, pokud jsou účty skupiny spravovány jako jeden společný 
účet, 
 snížení úroků za externí kapitál skupiny, což vede k nižším částkám za dluhy. 
V cash poolingu lze rozlišit dva typy účtů. Jedná se o jeden hlavní účet a další účty 
ostatních účastníků koncernu (Top account a Group account). Hlavní účet slouží 
k vypořádání banky s holdingem. Může mít fiktivní nebo skutečnou podobu (skutečný 
účet v bance) a zahrnuje zůstatky všech dalších účtů v koncernu. Ostatní účty se 
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používají pro běžné transakce a jsou vždy skutečné. Jejich kreditní a debetní úrokovou 
sazbu, je vymezena proti hlavnímu účtu.44 
V praxi lze definovat dva druhy cash poolingu
45, a to fiktivní (notional cash pooling) a 
reálný (zero-balancing cash pooling), které jsou více popsány níže. 
Fiktivní cash pooling 
V případě fiktivního cash poolingu nedochází k fyzickým převodům mezi účty daných 
společností a zůstatky na těchto účtech jednotlivých společností ve skupině jsou 
v důsledku cash poolingu nedotčeny. K převodům na stínový účet dochází pouze 
fiktivně. Neprovádí se převody prostředků mezi účty podniků ve skupině a nevytvářejí 
se tedy také žádné interní zúčtovací položky. Na konci stanoveného vypořádacího 
období se pak provede reálné vypořádání úroků mezi bankou a hlavním účtem a 
zároveň mezi hlavním účtem a ostatními účty. Hlavním cílem fiktivního cash poolingu 
je optimalizace úrokových sazeb, které dotčené společnosti v rámci jedné skupiny musí 
platit, nebo převod finančních prostředků na jejich vedlejší účty, i když ke skutečnému 
převodu nedochází. 
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Obrázek 6: Fiktivní cash pooling (Zdroj: Vlastní zpracování dle46) 
 
Reálný cash pooling 
Oproti fiktivnímu cash poolingu, jsou u reálného cash poolingu finanční prostředky z 
bankovních účtů všech zúčastněných členů fyzicky převedeny na hlavní účet, který je 
obvykle držen mateřskou společností. 
Reálný cash pooling lze členit dle výše konečného zůstatku účetního dne. Jde o takový 
zůstatek, který bude po provedení závěrečných koncentračních převodů ponechán na 
účtu. Prvním typem je zero-balancing (obrázek č. 7), v jehož případě dochází 
v pravidelných intervalech k převodu veškerých přebytků z účtů od dceřiných 
společností na hlavní účet. Jednotlivé účty pak vykazují nulový zůstatek a hlavní účet 
pak konsolidovaný zůstatek celé skupiny. Zde je možné rozlišovat tři modifikace, které 
jsou následující:47 
 zero-balancing bez reversu – na začátku následujícího dne jsou zůstatky na 
účtech shodné se zůstatky na konci předchozího dne, což znamená, že jsou 
nulové. Master účet zobrazuje celkový stav společnosti, 
 zero-balancing s reversem –na začátku následujícího dne dochází ke storno 
operaci, takže se nulové zůstatky na účtech přepíší původními zůstatky z konce 
předchozího dne před vynulováním. Z těchto zůstatků na individuálních účtech, 
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které jsou shodné z předchozího dne, se vypočítají úroky pro úrokovou 
kompenzaci. 
Obrázek 7: Zero-balancing pooling (Zdroj: Vlastní zpracování dle48) 
 
Druhým typem reálného cash poolingu, je target-balancing, u kterého se z účtů 
dceřiných společností peníze převedou v případě, že překročí určitou předem 
stanovenou částku. 
Dalším příkladem reálného cash poolingu je také single legal account, který je 
založený na jednom externím hlavním účtu, kde se uskutečňují všechny platby. Všichni 
účastníci koncernu pak mohou vkládat a vybírat prostředky z účtu prostřednictvím 
svých transakčních účtů. 
Mezi obecné výhody cash poolingu, které však nejsou shodné pro všechny varianty 
a modifikace, se zařazují:49 
 zamezení souběhu debetních a kreditních zůstatků na operativních účtech, 
 optimalizace úroků z krátkodobých hotovostních pozic, 
 snížení hotovostních zůstatků, 
 centralizované procesování transakcí, 
 centralizovaný přehled o celkové hotovostní pozici společnosti prostřednictvím 
jednoho reportu, 
 efektivní využití nečinných hotovostních zůstatků, 
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 snížení centrální rezervy hotovosti, 
 snížení spotřeby externího úvěrování. 
1.3.4 Netting 
Netting se řadí mezi další variantu cash poolingu. Umožňuje mezi podniky ve skupině 
vyrovnávat vzájemné závazky a pohledávky na netto bázi. Lze jej ale také využívat i 
pro vztahy mezi třetími osobami, tedy mezi nespřízněnými stranami. V případě 
nevyužívání nettingu jsou všechny platby dceřiných společností ve skupině 
uskutečňovány na brutto bázi. Tyto platby jsou provedeny přes komerční bankovní 
systém a v případě cizoměnových plateb mají pak za následek vysoký stupeň 
kombinovaných poplatků za tyto platby v rámci skupiny.50 




 Dvoustranný netting – způsob, který pro každou jednotku nettuje platby 
s každou další jednotkou ve stanoveném období. Na konci období by jakákoliv 
entita v každém páru, která by byla ve schodku, mohla uskutečnit samostatnou 
platbu protistraně. Znamená to, že místo každodenního převádění velkého počtu 
plateb, by se platby prováděli jednou za určité období. Platby je třeba provést 
přes externí bankovní systém, avšak proces zajistí podstatné snížení nákladů 
skupině jako celku. 
 Mnohostranný netting – princip nettingu rozšiřuje ještě dále. Do systému 
zavádí jednotné zápočtové centrum, které se chová jako protistrana ke všem 
subjektům ve skupině. Uvnitř daného systému jsou tedy všechny transakce 
uskutečňovány prostřednictvím zápočtového (netting) centra, ve kterém má 
každá přidružená společnost veden svůj účet. Zápočtové centrum sleduje 
zůstatek každé jednotky. Na konci zápočtového cyklu subjekt buď platbu do 
zápočtového centra uskuteční, nebo ji od něj přijme. Takže prostřednictvím 
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externího bankovního systému bude za každý cyklus provedena pouze jedna 
platba. 
Obrázek 8: Mnohostranný netting (Zdroj: Vlastní zpracování dle52) 
 
 Jednoměnový netting – může přístupný všem společnostem ve skupině pro 
platby v jedné měně a řadí se mezi nejjednodušší formu nettingové struktury. 
Přínos závisí do jisté míry na počtu plateb, které se uskutečňují v rámci skupiny 
před jeho zavedením. Čím více plateb se odstraní, tím větší je snížení poplatků. 
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2 Konsolidovaná účetní závěrka 
Diplomová práce se zabývá hodnocením synergických efektů na základě výsledků 
vybraných ekonomických ukazatelů, které jsou počítány z dat individuální účetní 
závěrky mateřského podniku a konsolidované účetní závěrky. Proto bude tato část 
věnována základním pojmům a informacím, týkající se konsolidované účetní závěrky. 
Vzhledem k rozvoji podnikatelských činností dochází ke vznikům kapitálových vazeb 
mezi jednotlivými podniky. Kapitálovou akvizicí se vytváří ekonomický celek, tvořený 
mateřským podnikem a dceřinými podniky, který se chová jako jeden celek. Tato 
skupina, která se nazývá koncern, pak sestavuje konsolidovanou účetní závěrku, na 
které zachycuje majetek a kapitál konsolidující společnosti upravené o vztahy 
vyplývající z její majetkové účasti v ostatních společnostech.53 
Definici konsolidované účetní závěrky uvádí Zákon č. 563/1991 Sb., o účetnictví: 
„Konsolidovanou účetní závěrkou se rozumí účetní závěrka sestavená a upravená 
metodami konsolidace. Nestanoví-li se dále jinak, ustanovení tohoto zákona týkající se 
účetní závěrky se použijí i pro konsolidovanou účetní závěrku; konsolidovaná účetní 
závěrka je ověřována auditorem.“ 
Konsolidovaná účetní závěrka je sestavena za skupinu samostatných jednotek, které 
jsou spolu vzájemně propojeny. Způsoby propojení jsou na základě:54 
 držení vlastnických podílů, 
 smluvního uspořádání, 
 personální spřízněnosti, 
 příbuznosti předmětu činnosti, 
 jiným způsobem aplikované míry vlivu apod. 
Hlavní funkcí účetní závěrky je poskytování informací o finanční situaci, výkonnosti a 
změnách finanční situace účetní jednotky, a to především externím uživatelům. Stejnou 
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funkci tedy přirozeně plní i konsolidovaná účetní závěrka. Konsolidovaná účetní 
závěrka je sestavena za skupinu jednotek, u které dává smysl finanční situaci, 
výkonnost a peněžní toky sledovat.55 
2.1 Vymezení základních pojmů 
V souvislosti s konsolidovanou účetní závěrkou je třeba definovat a systematicky 
vymezit základní pojmy. 
2.1.1 Vliv (kontrola a řízení) 
Dle zákona o účetnictví má účetní jednotka povinnost sestavit konsolidovanou účetní 
závěrku, pokud je obchodní společností a ovládající osobou, s výjimkou ovládajících 
osob, které vykonávají společný vliv. 
Povinnost podrobit se konsolidované účetní závěrce má za podmínek stanovených 
zákonem o účetnictví a prováděcími právními předpisy osoba, která je:56 
a) ovládanou osobu, 
b) osobou, ve které konsolidující nebo konsolidovaná účetní jednotka vykonává 
společný vliv (osoba pod společným vlivem), 
c) osobou, ve které konsolidující účetní jednotka vykonává podstatný vliv. 
Společným vlivem se rozumí takový vliv, kdy osoba v konsolidačním celku spolu 
s další osobou nebo osobami nezahrnutými do konsolidačního celku ovládají jinou 
osobu, a zároveň osoba vykonávající společný vliv samostatně nevykonává rozhodující 
vliv v této jiné osobě. Podstatným vlivem je takový významný vliv na řízení podniku, 
který není rozhodující ani společný. Za podstatný vliv se považuje dispozice nejméně s 
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Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích (dále jen zákon o obchodních 
korporacích) vymezuje, že ovládající osobou je mateřský podnik a osobou ovládanou 
je dceřiný podnik. 
§ 75zákona o obchodních korporacích dále říká: 
„(1) Má se za to, že ovládající osobou je osoba, která může jmenovat nebo odvolat 
většinu osob, které jsou členy statutárního orgánu obchodní korporace nebo osobami v 
obdobném postavení nebo členy kontrolního orgánu obchodní korporace, jejímž je 
společníkem, nebo může toto jmenování nebo odvolání prosadit. 
(2) Má se za to, že osobou ovládající je ten, kdo nakládá s podílem na hlasovacích 
právech představujícím alespoň 40 % všech hlasů v obchodní korporaci, ledaže stejným 
nebo vyšším podílem nakládá jiná osoba nebo jiné osoby jednající ve shodě. 
(3) Má se za to, že osoby jednající ve shodě, které společně nakládají podílem na 
hlasovacích právech představujícím alespoň 40 % všech hlasů v obchodní korporaci, 
jsou osobami ovládajícími, ledaže stejným nebo vyšším podílem nakládá jiná osoba 
nebo jiné osoby jednající ve shodě. 
(4) Má se za to, že osobou ovládající nebo osobami ovládajícími je také ten, kdo sám 
nebo společně s osobami jednajícími s ním ve shodě získá podíl na hlasovacích právech 
představující alespoň 30 % všech hlasů v obchodní korporaci a tento podíl představoval 
na posledních 3 po sobě jdoucích jednáních nejvyššího orgánu této osoby více než 
polovinu hlasovacích práv přítomných osob.“ 
Přímým vlivem se rozumí takový vliv, který je uplatňován v ovládaném subjektu 
prostřednictvím přímé kontroly a účasti. Přímý vliv je pak v daném subjektu odvozen 
od přímých dvoustranných dohod. Nepřímým vlivem se rozumí vliv uplatňovaný 
prostřednictvím jiného subjektu, v němž má však mateřský podnik rozhodující vliv.58 
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Podnik je povinen sestavit konsolidovanou účetní závěrku za skupinu podniků, pokud 
ke konci rozvahového dne účetního období, za který sestavuje konsolidovanou účetní 
závěrku, splnil na základě dat ze svých posledních řádných účetních závěrek alespoň 
dvě z těchto kritérií:59 
a) celková aktiva činila více než 350 mil. Kč (celková aktiva se rozumí úhrn aktiv 
z rozvahy neupravené o rezervy, opravné položky a odpisy majetku), 
b) roční úhrn čistého obratu přesáhl hodnotu 700 mil. Kč (ročním úhrnem čistého 
obratu se rozumí výše výnosů snížená o prodejní slevy, dělená počtem 
započatých měsíců, po které trvalo účetní období, a vynásobená dvanácti), 
c) průměrný přepočtený stav zaměstnanců činil v průběhu účetního období více 
než 250 zaměstnanců. 
Toto kritérium neplatí u bank u podniků, které provozují pojišťovací nebo zajišťovací 
činnost jsou emitentem cenných papírů přijatých k obchodování na evropském 
regulovaném trhu. 
2.1.2 Konsolidační celek 
Konsolidační celek tvoří mateřská společnost, která je konsolidující účetní jednotkou 
a dceřiné a přidružené podniky, které jsou konsolidované účetní jednotky. Za podniky, 
které byly zahrnuty do konsolidačního celku, sestavuje mateřský podnik 
konsolidovanou účetní závěrku. Je ale třeba upozornit na to, že do konsolidačního celku 
se nezahrnují všechny podniky, které lze označit jako dceřiné, nýbrž jen ty, které jsou 
ve vztahu k podniku, který má povinnost konsolidovat. Při vymezování konsolidačních 
celků se využívají strukturní grafy (organizační schéma), dle kterých bývají rozlišeny 
různé typy konsolidačních celků, a následně se rozhoduje, zda je určitý subjekt do 
konsolidačního celku zařazen či nikoli.60 
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2.2 Metody konsolidace 
Základní postupy při konsolidaci účetní závěrky stanovuje dle zákona o účetnictví a 
vyhlášky č. 500/2002 Sb., kterou se provádějí některá ustanovení zákona č. 563/1991 
Sb., o účetnictví (dále jen vyhláška) Český účetní standard pro podnikatele č. 020. 
Vyhláška říká, že podnik do konsolidované účetní závěrky zahrnuje účetní jednotky, 
které s tímto podnikem tvoří konsolidační celek a také účetní jednotky pod společným 
vlivem a účetní jednotky přidružené, pokud se bude sestavovat konsolidovaná účetní 
závěrka. 
Před sestavováním konsolidované účetní závěrky je třeba stanovit konsolidační 
pravidla, která obsahují zejména způsoby oceňování majetku a závazků, obsah a forma 
informací pro konsolidaci, termíny předložení informací, konsolidačních závěrek 
nižších konsolidačních celků a termín sestavení závěrky za konsolidační celek. 
Konsolidující účetní jednotka musí také vymezit strukturu konsolidačního celku.61 
Vyhláška stanovuje tyto metody konsolidace: 
 plná konsolidace, 
 poměrná konsolidace, 
 konsolidace ekvivalencí (protihodnotou). 
Plná metoda konsolidace 
Tato metoda je založena na koncepci, kdy je skupina posuzována jako jeden 
ekonomický subjekt. Konsolidovaná účetní závěrka se sestavuje za konsolidační celek, 
jako by šlo o jediný podnik. Při plné konsolidaci se do konsolidovaných výkazů 
zahrnují všechny položky aktiv, pasiv, nákladů a výnosů všech podniků konsolidačního 
celku. K jednotlivým položkám mateřské společnosti jsou přiřazovány položky 
z individuálních účetních výkazů dceřiných společností. Pro vyjádření podílu, který 
připadá mateřskému podniku a ostatním držitelům cenných papírů a vkladů v dceřiném 
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podniku, se vyčleňuje z vlastního kapitálu a výsledku hospodaření dceřiného podniku 
tzv. menšinový podíl.62 
Ekvivalenční metoda konsolidace 
Jedná se o jednoduchou metodu, která je založena na vlastnické koncepci. Při 
konsolidaci jsou tedy důležité jen dopady vyplývající z vlastnictví cenných papírů a to 
ve výši vlastnického podílů mateřského podniku. Vychází se z ocenění účasti mateřské 
společnosti v přidruženém nebo společném podniku pouze ve výši podílu na vlastním 
kapitálu. U této metody se nemusí provádět sloučení účetních výkazů ani vyloučení 
vzájemných vztahů, jako tomu bylo u plné metody.63 
Poměrná metoda konsolidace 
Poměrná metoda konsolidace je označována jako kompromis mezi předešlými 
metodami. Je opět založena na vlastnické koncepci, kdy se do konsolidované účetní 
závěrky zahrnuje pouze poměrná část aktiv, pasiv a nákladů a výnosů odpovídající 
podílu mateřského podniku na základním kapitálu dceřiných společností. Etapy 
konsolidace jsou obdobné etapám použitým při konsolidaci plnou metodou s tím, že 
vyloučení vzájemných operací mezi osobou ovládanou ve shodě s další nebo dalšími 
osobami v konsolidačním celku a vyloučení podílů se zpětnou vazbou se provede pouze 
v poměrné výši odpovídající podílu ovládající osoby na osobě, která je ovládána ve 
shodě. Konsolidační rozdíly se řeší stejně jako u plné metody.64 
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3 Hodnocení synergických efektů 
Pro komplexní zhodnocení finanční situace podniku slouží finanční analýza, která je 
nedílnou součástí finančního řízení. Hodnocení dle ekonomických ukazatelů finanční 
analýzy všeobecně slouží k odhalení pravdivého obrazu o jevech, které chceme 
sledovat. Cílem je identifikovat jak slabé stránky podniku, což následně může vést 
k jejich potlačení nebo odstranění, tak zobrazení silných stránek, které může podnik 
využívat ve svůj prospěch. S jejich pomocí lze odhalit, zda je podnik ziskový, jakou má 
kapitálovou strukturu, zda využívá efektivně svá aktiva, jestli je schopen včas splácet 
své závazky. Znalost finanční situace společnosti umožňuje vedení správně rozhodovat 
při získávání finančních zdrojů, stanovení optimální finanční struktury, alokaci volných 
peněžních prostředků, poskytování obchodních úvěrů, rozdělování zisku apod.65 
Základním zdrojem informací pro výpočet ekonomických ukazatelů jsou účetní výkazy 
podniku – rozvaha, výkaz zisku a ztráty, výkaz cash flow a příloha k účetní závěrce. 
Další důležité informace může podat také výroční zpráva společnosti.66 
V této práci se tedy bude pomocí vybraných ekonomických ukazatelů sledovat 
dosahování synergických efektů v konsolidačním celku v porovnání s mateřským 
podnikem. Výběr těchto ukazatelů bude takový, aby bylo možné ukázat rozdíly mezi 
individuální účetní závěrkou mateřského podniku a konsolidované účetní závěrky 
konsolidačního celku. Na základě konsolidované účetní závěrky budou zhodnoceny 
výsledky vybraných ukazatelů skupiny jako celku a následně bude zhodnocen efekt 
existence skupiny pro mateřský podnik porovnáním těchto výsledků ukazatelů 
s výsledky ukazatelů individuální účetní závěrky mateřské společnosti. Potřebnou 
informací je také popsání konsolidačního celku, jeho složení a použité metody 
konsolidace. 
Nejdříve je tedy nutné vyčlenit oblasti, ve kterých se synergický efekt projevuje a na 
základě toho zvolit vyhovující ukazatele pro jeho zhodnocení. Tyto oblasti byly 
popsány v první kapitole a patří mezi ně úspory z rozsahu (přírůstky výnosů a úspora 
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nákladů), finanční úspory (snížení nákladu na kapitál), podíl na trhu, diferenční 
výkonnost, koncentrace znalostí a další. 
V následující části budou vybrané ekonomické ukazatele popsány podrobněji a následně 
budou použity pro hodnocení synergických efektů u konkrétního konsolidačního celku. 
3.1 Návrh ukazatelů pro hodnocení synergických efektů 
Východiskem pro zpracování finanční analýzy jsou jak stavové veličiny, které jsou 
obsahem rozvahy, tak tokové veličiny, které tvoří obsah výkazu zisku a ztráty 
a cash flow.
67
 Pro účely této práce budou používány ekonomické ukazatele, kterými 
bude možné hodnotit synergické efekty, jako jsou absolutní ukazatele finanční analýzy, 
kam patří horizontální a vertikální analýza a poměrové ukazatele. 
3.1.1 Rozbor ekonomického stavu 
Horizontální a vertikální analýza patří mezi absolutní ukazatele a tvoří základní 
východisko rozboru, kde hodnotíme ekonomický stav subjektu nebo celku, který je 
výsledkem minulých aktivit. I přesto, že se opírá o data z minulých období, je tato 
analýza velice důležitá, jelikož minulé chování podniku může indikovat jeho budoucí 
chování. Je tedy velice pravděpodobné, že pokud nedojde k neočekávaným změnám, 
budou nastolené trendy pokračovat i v budoucím období. 
V případě horizontální analýzy je prováděn meziroční (nebo za několik účetních 




 o kolik jednotek se změnila příslušná položka v čase (absolutní změna), 
 o kolik % se změnila příslušná jednotka v čase (procentní změna). 
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Vertikální analýza provádí vertikální rozbor účetních výkazů, aby bylo zjištěno, jak se 
jednotlivé části podílely na bilanční sumě. Spočívá ve vyjádření položek jako 
procentního podílu k jedné základně, která představuje 100 %. Při rozboru rozvahy se 
jako základna obvykle volí celková výše aktiv nebo pasiv a u výkazu zisku a ztráty to je 
celková výše výnosů nebo nákladů.69 
3.1.2 Analýza poměrových ukazatelů 
Nejrozšířenějším způsobem, jak analyzovat účetní výkazy podniku a získat tak 
představu o jeho finanční situaci, je pomocí poměrových ukazatelů, které představují 
vzájemný vztah dvou či více absolutních ukazatelů prostřednictvím jejich podílu. 
V následujícím textu budou uvedeny ukazatele, které byly zvoleny pro hodnocení 
synergických efektů v rámci koncernu ve vybraných oblastech. 
Rentabilita podniku 
Klíčovým ukazatelem efektivnosti podnikové činnosti je dosahování vyšších výnosů 
než nákladů, jelikož přebytek výnosů pak tvoří zisk podniku. Tuto výdělečnou 
schopnost, míru zhodnocení a vynaložených prostředků hodnotí ukazatele rentability, 
které bývají označovány za ukazatele výnosnosti a návratnosti. Pomocí těchto ukazatelů 
lze hodnotit dosahování synergických efektů v oblasti úspor z rozsahu, kde dochází ke 
snižování nákladů, zvyšování výnosů a následně tedy i ke zvyšování výsledku 
hospodaření za celou skupinu.70 
Zvýšení výnosů může být důsledkem lepšího postavení na trhu s možností lepší 
ovlivnitelnosti tvorby cen. Snížení nákladů může být zapříčiněno prostřednictvím lepší 
pozice u dodavatelů nebo eliminací osobních nákladů díky spojení některých výrobních 
procesů nebo využitím některého z řídících orgánů v managementu či jiném oddělení. 
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Snižují se také fixní náklady na jednotku výroby, které klesají díky většímu objemu 
výroby. 
K posuzování synergického efektu v podobě úspor z rozsahu jsou zvoleny ukazatele 
rentability, a to konkrétně rentabilita tržeb (ROS), rentabilita celkových aktiv (ROA) a 
rentabilita vlastního kapitálu (ROE). 
Rentabilita tržeb a ziskové marže (ROS) je jádrem efektivnosti podniku. V případě, 
že se objeví problém u tohoto ukazatele, je pravděpodobné, že by mohl být i v dalších 
oblastech. Ukazatel lze počítat buď s čistým ziskem (EAT) v čitateli nebo se ziskem 
před úroky a zdaněním (EBIT). V případě využití EAT v čitateli se jedná o vyjádření 
ziskové marže (Profit Margin). Měří se zde celková zisková marže, která připadá na 
celkové tržby a je důležitým ukazatelem pro hodnocení úspěšnosti podnikání. Snižující 
se hodnota ziskové marže v čase značí zvyšující se náklady společnosti.71 
    
    
     
 
nebo 
     
   
     
 
Místo tržeb v čitateli lze také použít výnosy. Ukazatel by pak měřil, kolik zisku připadá 
na 1 Kč celkových výnosů podniku. 
Rentabilita celkových aktiv (ROA) je klíčovým měřítkem rentability. Měří výkonnost 
neboli produkční sílu podniku tak, že poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými 
do podnikání. Ukazuje, jak se podniku daří z dostupných aktiv (ať už jsou financována 
z vlastního kapitálu nebo kapitálu věřitelů) generovat zisk. Nejkomplexnější je ukazatel, 
pokud v čitateli bude použit EBIT, jelikož je takto možné měřit výkonnost podniku bez 
vlivu zadlužení a daňového zatížení.72 
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Pokud by se zkoumala čistá návratnost, tzn. skutečná míra zhodnocení vloženého 
kapitálu po úhradě daní a odměn jak věřitelům, tak vlastníkům, použije se v čitateli 
čistý zisk po zdanění zvýšený o vliv daňového štítu. Odměna věřitelům je totiž zdaněna 
daní z příjmu. Tato konstrukce ukazatele umožňuje srovnávat podniky s odlišnou 
kapitálovou strukturou.73 
     
          
              
 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) je ukazatelem, jehož výsledné hodnoty sledují 
především akcionáři, společníci a další investoři, aby věděli, zda jim jejich kapitál 
přináší dostatečný výnos a zda se využívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich 
investičního rizika. Vyjadřuje skutečnou míru zisku a tedy míru zhodnocení vlastního 
kapitálu. Konkrétně měří, kolik čistého zisku připadá na jednu korunu investovaného 
kapitálu akcionářem. V čitateli je obvykle uváděn čistý zisk po zdanění, ve jmenovateli 
je třeba zvážit, zda nevypustit některý z fondů.74 
     
   
               
 
Pro investory je důležité, aby byl ukazatel ROE vyšší než úroky, jež by obdržel, kdyby 
investoval jinak (obligace, termínované vklady apod.). Investor totiž nese riziko spojené 
se špatným hospodařením podniku. Z toho důvodu by cena vlastního kapitálu placená 
ve formě dividendy či podílu na zisku měla být vyšší než cena cizího kapitálu, placená 
ve formě úroku. To znamená, že vlastní kapitál je dražší než kapitál cizí. Bude-li tedy 
hodnota ROE dlouhodobě nižší nebo rovna výnosnosti cenných papírů garantovaných 
státem, bude podnik s velkou pravděpodobností odsouzen k zániku, protože investor se 
rozhodne investovat svůj kapitál jinde.75 
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Analýza zadluženosti 
Ukazateli zadluženosti lze posoudit synergické efekty, které souvisejí s úsporou nákladů 
kapitálu, kapacitou zadluženosti a daňových úspor. Konsolidační celek je schopný díky 
snížení rizikovosti podniku získat levnější úvěr. Úroky z cizího kapitálu pak mohou také 
snížit daňové zatížení podniku, jelikož úroky jako součást nákladů snižují výší zisku, ze 
kterého se platí daň (daňový štít).76 
Ukazatele zadluženosti jsou indikátory pro výši rizika, jež podnik nese při daném 
poměru a struktuře vlastního kapitálu a cizích zdrojů. Zadluženost tedy vyjadřuje, jak 
podnik využívá k financování svých aktiv cizí zdroje. Využívání cizích zdrojů ovlivňuje 
jak výnosnost kapitálu akcionářů, tak riziko podnikání. Při použití pouze vlastního 
kapitálu by se snížila celková výnosnost vloženého kapitálu. Využití pouze cizího 
kapitálu není ani možné, jelikož při zahájení podnikání je stanovena určitá povinná výše 
vlastního kapitálu. Na financování podnikových aktiv se tedy podílí jak vlastní, tak cizí 
kapitál. Zapojením cizích zdrojů do financování podniku lze snížit náklady za použití 
kapitálu v podniku. Faktory, které ovlivňují ukazatele zadluženosti, jsou: daně, riziko, 
typ aktiv a stupeň finanční volnosti podniku.77 
Růst zadluženosti může vést k celkové rentabilitě a tím k vyšší tržní hodnotě podniku. 
Ale současně také zvyšuje riziko finanční nestability.78 
Pro hodnocení synergických efektů, které souvisejí s úsporou nákladů kapitálu, 
kapacitou zadluženosti a daňových úspor byl zvolen ukazatel celkové zadluženosti a 
multiplikátor vlastního kapitálu. 
Ukazatel celkové zadluženosti patří mezi základní ukazatele zadluženosti. Obecně je 
doporučena hodnota zadluženosti mezi 30 – 60%. Toto se může brát ale pouze 
orientačně a je důležité porovnávat vývoj zadluženosti v dané společnosti. Celková 
zadluženost je vyjádřena jako podíl cizích zdrojů na celkových aktivech. 
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Čím vyšší je podíl vlastního kapitálu, tím větší je bezpečnostní polštář proti ztrátám 
věřitelů v případě likvidace. Vlastníci preferují vyšší hodnoty ukazatele, naopak věřitelé 
hodnoty nižší. Pokud ukazatel převyšuje oborové hodnoty, může mít podnik potíže se 
získáním dodatečných cizích zdrojů bez navýšení vlastního kapitálu.79 
Multiplikátor vlastního kapitálu vyjadřuje společný vliv faktorů úrokové redukce 
zisku (EBT/EBIT) a finanční páky. Ukazatel lze vyjádřit jako jejich součin a udává, 
kolikrát je vložený kapitál vlastníků zvětšen využitím cizího kapitálu jako zdroje 
financování. Pokud je ukazatel větší než 1, pak má zvyšování podílu cizích zdrojů ve 
finanční struktuře podniku pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu.80 
   
    
 
              
               
   
Rentabilita a zadluženost spolu úzce souvisí, jelikož vyšší zadluženost může vést 
k vyšší rentabilitě, nebo naopak může zadluženost působit na rentabilitu negativně. 
Pokud tedy podnik pracuje s cizími zdroji efektivně, bude vyšší zadluženost působit na 
rentabilitu pozitivně. Vztah rentability a zadluženosti ovlivňuje působení finanční páky. 
Náklady na cizí kapitál bývají levnější než náklady na vlastní kapitál, proto je výhodné 
do určité míry substituovat vlastní kapitál tím cizím. Ke snižování celkových nákladů 
kapitálu substitucí dochází až po určitý bod optima zadluženosti, ve kterém působí 
pozitivně finanční páka. K substituci může docházet, do doby, kdy je finanční páka 
kladná. V případě překročení této meze, začnou náklady kapitálu růst a rentabilita 
podniku se sníží. S růstem zadluženosti také roste úroková míra, protože roste riziko pro 
banku a ta požaduje větší výnos za poskytnutí půjčky.81 
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Analýza likvidity 
Jako další ukazatele, které budou posuzovat synergické efekty, byly vybrány ukazatele 
likvidity. 
Likvidita vyjadřuje schopnost podniku hradit své závazky nebo jinak také schopnost 
přeměnit aktiva na hotovost nebo její ekvivalent. Je důležitou podmínkou k tomu, aby 
mohl podnik dlouhodobě existovat, i když se v přímém protikladu střetává 
s rentabilitou. Aby byl podnik schopný splácet své dluhy, předpokládá se dostatečné 
množství oběžných prostředků ve formě hotovosti, financí na běžném účtu, pohledávek 




Ukazatel běžné likvidity (likvidita III. stupně), označovaný také jako celková 
likvidita, udává, kolikrát oběžná aktiva podniku pokrývají krátkodobé cizí zdroje. 
Ukazuje schopnost podniku uspokojit své věřitele, pokud by proměnil veškerá oběžná 
aktiva v určitém okamžiku na hotovost. Zásobám může trvat velmi dlouho, než se 
přemění na peníze, takže podnik s nevhodnou strukturou oběžných aktiv (nadměrné 
zásoby, nedobytné pohledávky, nízký stav peněžních prostředků) se lehce ocitne 
v obtížné finanční situaci. Ukazatel je tedy často centrem pozornosti věřitelů. Odborná 
literatura uvádí jako optimální velikost tohoto ukazatele hodnotu v rozmezí 1,6 – 2,5. Je 
ale pouze na managementu podniku, jakou hodnotu zvolí za optimální dle toho, zda 
preferují spíše vysoký výnos nebo nízké riziko.83 
                 
             
                  
 
Pohotová likvidita (likvidita II. stupně) odstraňuje nevýhody předchozího ukazatele 
tak, že z oběžných aktiv vylučuje zásoby a v čitateli ponechává jen peněžní prostředky, 
krátkodobé CP a krátkodobé pohledávky. Porovnání obou ukazatelů pak ukazuje, jakou 
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 KNÁPKOVÁ, A. a kol. Finanční analýza. Komplexní průvodce s příklady, str. 122 
83
 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance, str. 89 
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mají zásoby váhu v rozvaze podniku. Velký rozdíl mezi ukazateli může být v případě 
obchodních podniků, kde se zásoby rychle obměňují a jsou dost likvidní.84 
                    
                    
                  
 
Okamžitá likvidita (likvidita I. stupně) měří schopnost podniku hradit právě splatné 
dluhy. V čitateli je pouze krátkodobý finanční majetek. Likvidita by měla být zajištěna, 
když je hodnota ukazatele rovna alespoň 0,2. Vysoké hodnoty značí o neefektivním 
využívání finančních prostředků.85 
                    
                          
                  
 
Další ukazatele hodnotící synergické efekty 
Další oblastí, kde se může hodnotit naplnění synergického efektu je tržní podíl. Ten se 
dá zjistit jako podíl tržeb společnosti na celkových tržbách odvětví, které jsou 
zveřejněny na stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu (www.mpo.cz). Pro dosažení 
synergického efektu by mělo dojít k většímu podílu na trhu, čímž se zvyšuje marže a 
také provozní výnosy. Čím větší má společnost podíl na trhu, tím má také větší 
konkurenční výhodu. Zvýšením podílu na trhu lze také dosáhnout efektu diverzifikace, 
kdy může být pokles tržeb v jednom odvětví kompenzován nárůstem tržeb v odvětví 
jiném. 
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PRAKTICKÁ ČÁST 
Praktická část diplomové práce se bude zabývat nejdříve informováním o ekonomickém 
stavu mateřské společnosti a konsolidačního celku, dále bude proveden výpočet a 
hodnocení vybraných ekonomických ukazatelů. V poslední části pak bude na základě 
výsledků ukazatelů, počítaných z účetních výkazů mateřského podniku a 
konsolidačního celku, prezentováno dosahování synergických efektů ze spojení. 
 
4 Analýza podniku a konsolidačního celku 
V této kapitole bude analyzován současný stav mateřské společnosti TVD – Technická 
výroba, a. s. a také celého konsolidačního celku pomocí horizontální a vertikální 
analýzy a dále dle vybraných ekonomických ukazatelů, kterými bude později možné 
rozeznat synergické efekty. 
Za sledované období bude považováno období od první konsolidace, což jsou roky 
2006 – 2014. Zdrojem informací a údajů jsou pro účely diplomové práce účetní výkazy 
a výroční zprávy mateřského podniku a konsolidačního celku. 
4.1 Vymezení konsolidačního celku 
Mateřským podnikem v konsolidačním celku je společnost TVD – Technická výroba, 
a. s., která byla v roce 2001 přetransformována z družstva na akciovou společnost. 
Hlavní výrobní činností společnosti je výroba oceloplechových rozváděčových skříní 
nízkého napětí a jejich příslušenství. Další činností je výroba nástěnných rozvaděčů, 
datových skříní, krytů dřevoobráběcích strojů, skříněk na plyn a kooperační výroby 
různých výrobků z plechu. Její široce diverzifikované činnosti jsou realizované ve 
čtyřech základních výrobních střediscích, které jsou kovovýroba, lisování technické 
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pryže, lisování plastů a strojírenská výroba. Základní kapitál společnosti činí 150 000 
tis. Kč.86 
Aktuální struktura konsolidačního celku je vyobrazena na následujícím obrázku. 
Obrázek 9: Struktura konsolidačního celku (Zdroj: Vlastní zpracování dle výročních zpráv konsolidačního 
celku) 
 
Společnost PGI MORAVA, s.r.o. byla založena v roce 1998. Základní kapitál je ve výši 
4 288 tis. Kč. Hlavní výrobní činností je kovoobráběčství, zámečnictví, zpracování 
gumárenských směsí, výroba plastových výrobků a pryžových výrobků a výroba 
strojních dílů a zařízení pro určitá hospodářská odvětví. 
Společnost TOP ELECTRONIC ČR, spol. s r. o. byla založena v roce 1995 a její 
základní kapitál je 18 650 tis. Kč. Hlavní činností je výroba elektrické energie, 
instalace, opravy elektrických strojů a přístrojů, elektronických a telekomunikačních 
zařízení. 
Společnost MAROTTO, s. r. o. byla založena v roce 1997. Základní kapitál činí 100 tis. 
Kč., a hlavní činností je koupě zboží za účelem dalšího prodeje a hostinská činnost. 
Společnost OOO „TVD“ Ukrajina má sídlo v Kyjevě a byla založena v roce 1995. 
Hlavní činností je obchodní činnost. 
Společnost „TVD RU“ s. r. o. byla založena v roce 2014. Má sídlo v Moskvě, její náplní 
je obchodní činnost a základní kapitál činí v přepočtu 80 tis. Kč. 
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"TVD RU", s.r.o. 
100% 
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Společnost má povinnost sestavovat účetní závěrku za skupinu podniků od roku 2006, 
jelikož splnila dvě z následujících kritérií, které jsou uvedeny v zákoně o účetnictví: 
a) celková aktiva činila více než 350 mil. Kč (celková aktiva se rozumí úhrn aktiv 
z rozvahy neupravené o rezervy, opravné položky a odpisy majetku), 
b) roční úhrn čistého obratu přesáhl hodnotu 700 mil. Kč (ročním úhrnem čistého 
obratu se rozumí výše výnosů snížená o prodejní slevy, dělená počtem 
započatých měsíců, po které trvalo účetní období, a vynásobená dvanácti), 
c) průměrný přepočtený stav zaměstnanců činil v průběhu účetního období více 
než 250 zaměstnanců. 
V minulosti byla struktura konsolidačního celku jiná, než je nyní. V okamžiku 
povinnosti sestavovat konsolidovanou účetní závěrku obsahoval koncern jeden 
přidružený podnik PGI MORAVA a dceřiný podnik MAROTTO se 100 % podílem a 
OOO „TVD“ Ukrajina s 60 % podílem. V roce 2007 byla založena dceřiná společnost 
OOO „TVD - VÝROBA“ v Bělorusku, kde společnost TVD – Technická výroba 
vlastnila podíl ve výši 60 %. Tato společnost byla součástí konsolidačního celku do 
roku 2009 (včetně). V roce 2009 se konsolidační celek zvětšil o přidružený podnik TOP 
– ELECTRONIC ČR a o dceřiný podnik ROZAM, kde mateřský podnik vlastnil 90 % 
podíl, který však v roce 2012 prodal. 
Aktuální struktura konsolidačního celku je od roku 2013, kde mateřský podnik u 
dceřiných podniků uplatňuje rozhodující vliv a konsolidace je prováděna plnou 
metodou. Jednotlivé podíly byly stanoveny na základě hodnoty obchodních podílů ve 
všech podnicích zařazených v konsolidačním celku. 
4.2 Zhodnocení ekonomického stavu 
Zhodnocení současného stavu bude provedeno pomocí horizontální a vertikální analýzy 
účetních výkazů, kterou lze hodnotit jak ekonomický stav jednoho subjektu, tak 
konsolidačního celku. Nejdříve bude provedena horizontální a vertikální analýza 
mateřského podniku a následně celého konsolidačního celku. 
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Horizontální analýza udává, o kolik jednotek se změnila příslušná položka v čase, 
výsledné hodnoty jsou tedy uvedeny v absolutních číslech. Vertikální analýza ukazuje, 
jak se jednotlivé položky podílejí na celkových aktivech (pasivech). 
V následujících tabulkách jsou výsledné hodnoty horizontální a vertikální analýzy. 
Tabulka 1: Horizontální analýza aktiv a pasiv mateřského podniku v tis. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování z 
účetních výkazů podniků) 
 
06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 
Aktiva 
        Aktiva celkem 50 269 16 652 -24 976 53 297 28 127 -29 729 32 966 73 390 
Dlouhodobý 
majetek 19 181 33 715 -20 158 9 247 7 786 -4 940 13 874 39 652 
Oběžná aktiva 30 993 -17 149 -4 529 43 963 20 440 -24 553 18 961 31 950 
Časové rozlišení 95 86 -289 87 -99 -236 131 1 788 
Pasiva 
        Pasiva celkem 50 269 16 652 -24 976 53 297 28 127 -29 729 32 966 73 390 
Vlastní kapitál 13 728 26 381 9 218 13 285 15 694 13 805 24 637 27 609 
Cizí zdroje 37 037 -9 457 -34 239 39 546 12 626 -43 236 8 244 45 843 
Časové rozlišení -496 -272 45 466 -193 -298 85 -62 
 
Tabulka 2: Vertikální analýza aktiv a pasiv mateřského podniku v % (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních 
výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Aktiva 
         Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Dlouhodobý 
majetek 56% 53% 60% 58% 53% 51% 54% 53% 53% 
Oběžná aktiva 43% 46% 39% 41% 46% 48% 45% 46% 46% 
Časové rozlišení 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 1,0% 
Pasiva 
         Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Vlastní kapitál 33% 32% 38% 43% 41% 42% 49% 51% 49% 
Cizí zdroje 67% 68% 62% 57% 59% 58% 51% 49% 51% 
Časové rozlišení 0,4% 0,2% 0,1% 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 
 
Vertikální analýza ukazuje, že dlouhodobý majetek tvoří v průměru 54 % celkových 
aktiv. Struktura aktiv podniku je poměrně stabilní, s výjimkou mírného nárůstu podílu 
dlouhodobého majetku v roce 2008, který byl způsoben zvýšenými investicemi do 
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strojů a zařízení a zároveň snížením položky oběžných aktiv kvůli poklesu pohledávek 
z obchodních vztahů. 
Naopak v roce 2009 se společnost rozhodla k nižším investicím do dlouhodobého 
majetku než v jiných letech. Tím došlo k poklesu hodnoty dlouhodobého majetku. 
S nízkými investicemi souvisí také snížení čerpání dlouhodobých úvěrů. Snížení 
položky dlouhodobých úvěrů mělo totiž největší vliv na hodnotu cizích zdrojů. 
Snížení bilanční sumy bylo zaznamenáno také v roce 2012, které bylo v případě aktiv 
způsobeno především poklesem oběžných aktiv. Snížila se zásoba materiálu a také 
pohledávek z obchodních vztahů, naopak došlo ke zvýšení krátkodobého finančního 
majetku, kde se projevila spojitost s vyšším inkasem od zákazníků a tomu odpovídá 
snížení pohledávek z obchodních vztahů. 
Strukturu zdrojů financování tvoří z většiny cizí zdroje, které ale v průběhu sledovaného 
období klesají, a to konkrétně z 67 % až na 51 % v roce 2014. Cizí zdroje jsou tvořeny 
především dlouhodobými bankovními úvěry a krátkodobými závazky. 
Následující tabulky zobrazují horizontální a vertikální analýzu výkazu zisku a ztráty u 
mateřského podniku. Hodnoty vertikální analýzy jsou vyjádřeny v poměru k celkovým 
tržbám podniku. 
Tabulka 3: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty mateřského podniku v tis. Kč (Zdroj: Vlastní 
zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 





služeb 83 538 20 466 -123 905 126 937 63 453 37 773 84 143 76 740 
Výkony 85 421 7 838 -132 190 129 600 72 833 35 670 80 460 80 681 
Přidaná 
hodnota 28 018 18 898 -37 496 36 426 13 434 20 540 34 727 18 211 
Provozní VH 2 194 -2 226 -463 7 565 3 593 2 634 4 240 4 928 
VH za účetní 




Tabulka 4: Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty mateřského podniku v tis. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování 
z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Celkové tržby 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Tržby z prodeje 
vlastních výrobků 
a služeb 92% 94% 95% 95% 95% 95% 97% 97% 98% 
Výkony 96% 97% 95% 93% 95% 97% 98% 97% 98% 
Přidaná hodnota 30% 31% 34% 36% 33% 32% 34% 35% 33% 
Provozní VH 2,83% 2,80% 2,18% 2,95% 3,80% 4,01% 4,27% 4,35% 4,60% 
VH za účetní 
období 1,03% 1,37% 0,22% 1,91% 2,77% 2,54% 3,41% 3,90% 3,76% 
 
Z horizontální analýzy je viditelný meziroční růst u všech položek s výjimkou roku 
2009. Kvůli poklesu celkových zakázek v tomto roce, se snížily výkony společnosti. 
Společnost byla nucena propustit několik zaměstnanců, snížila se výroba, došlo 
k poklesu tržeb za vlastní výrobky. Z tohoto důvodu došlo také k poklesu provozních 
nákladů. 
Vertikální analýza ukazuje poměrně stabilní strukturu výkazu zisku a ztráty. Největší 
podíl na celkových tržbách podniku mají tržby za vlastní výrobky a služby, které tvoří 
v průměru 95 % celkových tržeb za sledované období. Přidaná hodnota je ve výši od 30 
– 36 % a meziročně tento podíl, až na malé odchylky, roste.  Důvodem je rychlejší růst 
výkonů než výkonové spotřeby. Meziroční růst podílu lze pozorovat i u provozního 
výsledku hospodaření a u výsledku hospodaření za účetní období. 
Následně bude provedena analýza z účetních výkazů konsolidačního celku také za 








Tabulka 5: Horizontální analýza aktiv a pasiv konsol. celku v tis. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních 
výkazů podniků) 
 
06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 
Aktiva 
        Aktiva celkem 12 038 21 611 -29 987 126 815 2 739 -20 183 92 213 121 434 
Dlouhodobý majetek 20 455 29 213 -27 931 94 186 7 947 3 883 2 237 74 253 
Oběžná aktiva -9 625 -7 546 -944 32 425 -5 128 -24 100 89 913 46 053 
Časové rozlišení 1 064 88 -1 112 204 -80 34 63 1 128 
Pasiva 
        Pasiva celkem 12 038 21 611 -29 987 126 815 2 739 -20 183 44 581 129 271 
Vlastní kapitál 9 446 18 775 4 079 23 884 18 072 30 466 -11 696 38 543 
Cizí zdroje -3 106 6 458 -34 287 102 298 -15 259 -50 360 56 468 90 790 
Časové rozlišení -514 -516 221 633 -74 -289 -191 -62 
 
Tabulka 6: Vertikální analýza aktiv a pasiv konsol. celku v % (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů 
podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Aktiva 
         Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Dlouhodobý 
majetek 53% 57% 61% 58% 63% 64% 68% 57% 57% 
Oběžná aktiva 46% 42% 37% 40% 36% 35% 31% 43% 42% 
Časové rozlišení 1,3% 1,6% 1,5% 1,3% 1,0% 1,0% 1,0% 0,9% 0,9% 
Pasiva 
         Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Vlastní kapitál 38% 39% 42% 47% 39% 43% 52% 45% 42% 
Cizí zdroje 63% 60% 58% 53% 60% 57% 48% 55% 58% 
Časové rozlišení 0,3% 0,2% 0,0% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 
 
Struktura aktiv u konsolidačního celku je z větší části tvořena dlouhodobým majetkem. 
Největší podíl na aktivech má dlouhodobý majetek v roce 2012. V tomto roce došlo 
také k významnějšímu poklesu oběžných aktiv stejně jako u mateřského podniku, což 
způsobilo pokles hodnot celkových aktiv. Ve struktuře pasiv došlo ke snížení položky 
cizích zdrojů, způsobené poklesem dlouhodobých bankovních úvěrů. V roce 2013 lze 
pozorovat opětovný nárůst těchto položek. 
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Zdroje financování jsou v průměru z 57 % tvořeny cizími zdroji. Podíl zdrojů 
financování ve sledovaném období není úplně stabilní, ale lze pozorovat mírné 
snižování cizích zdrojů v čase a tím tedy vyšší využívání zdrojů vlastních. Pouze v roce 
2012 byl majetek kryt z větší části vlastním kapitálem, než tím cizím.  V tomto roce 
totiž došlo k navýšení základního kapitálu mateřské společnosti a ke snížení některých 
položek cizích zdrojů. Konkrétně to bylo snížení krátkodobých závazků z obchodní 
činnosti a krátkodobých bankovních úvěrů, které byly úplně splaceny. 
Následující tabulky zobrazují horizontální a vertikální analýzu výkazu zisku a ztráty 
konsolidačního celku. 
Tabulka 7: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty konsol. celku v tis. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování 
z účetních výkazů podniků) 
 
06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 





služeb 85 265 43 912 -154 562 126 036 101 331 29 684 76 776 80 586 
Výkony 87 875 30 880 -163 925 129 746 110 985 27 868 72 687 86 350 
Přidaná 
hodnota 27 363 9 366 -43 315 34 787 51 733 29 064 28 938 23 191 
Provozní VH -9 093 -6 862 -845 3 398 20 173 21 511 -5 019 9 819 
VH za účetní 
období -6 451 -9 223 -220 14 865 5 555 20 306 1 760 6 248 
 
Tabulka 8: Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty konsol. celku v tis. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování 
z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Celkové tržby 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Tržby z prodeje 
vlastních 
výrobků a 
služeb 61% 82% 92% 93% 94% 93% 94% 96% 97% 
Výkony 64% 85% 93% 91% 93% 94% 95% 96% 98% 
Přidaná 
hodnota 25% 32% 35% 40% 36% 38% 41% 41% 40% 
Provozní VH 5,43% 3,97% 2,70% 3,82% 3,47% 6,27% 9,64% 7,85% 8,42% 
VH za účetní 
období 3,14% 2,06% 0,27% 0,34% 3,45% 3,73% 6,99% 6,50% 6,72% 
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Ačkoliv v prvních letech hodnoceného období tržby za vlastní výrobky a služby rostou, 
celkové tržby klesají. Pokles je způsoben výrazným poklesem tržeb za zboží u 
dceřiných společností, které v prvním hodnoceném roce tvořili skoro polovinu 
celkových tržeb, a v dalších letech se jejich podíl na celkových tržbách výrazně snížil. 
Pokles hodnot v roce 2009 kopíruje vývoj mateřské společnosti.  
Konsolidovaný výsledek hospodaření měl z počátku sledovaného období klesající trend, 
od roku 2010 je však rostoucí a i jeho podíl na tržbách se zvyšuje. Nejnižší 
konsolidovaný výsledek hospodaření byl v letech 2008 a 2009. 
4.3 Analýza vybraných ekonomických ukazatelů 
V této části budou prezentovány výsledky ukazatelů rentability, likvidity, zadluženosti a 
také zhodnocení tržního podílu. Výsledky jsou porovnávány mezi mateřským podnikem 
a konsolidačním celkem za období 2006 – 2014. 
4.3.1 Analýza rentability 
Ukazatele rentability hodnotí efektivnost podnikové činnosti. Hodnotí schopnost 
podniku využívat a vytvářet nové zdroje a dosahovat čistý zisk. Pro sledování 
rentability je také nutné sledovat strukturu zdrojů, jelikož dlouhodobá finanční stabilita 
je ovlivněna správným poměrem mezi cizím a vlastním kapitálem. Dosažené hodnoty je 
nutné porovnávat s odvětvovými průměry, což bude provedeno v další kapitole. 
Rentabilita tržeb udává, kolik zisku připadá na 1 Kč tržeb. Ukazatel poměřuje EBIT 
(výsledek hospodaření před zdaněním a nákladovými úroky) a dosažené tržby. 
Tabulka 9: Rentabilita tržeb (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 2,92% 2,75% 2,07% 4,69% 4,74% 4,00% 4,76% 5,26% 4,89% 
Konsolidační celek 4,99% 3,38% 2,21% 3,47% 5,61% 6,08% 8,60% 8,39% 8,40% 
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Z tabulky je patrný pokles hodnot ukazatele v prvních třech letech sledovaného období, 
především v roce 2008 nebyl mateřský podnik, ani konsolidační celek schopný i přes 
poměrně vysoké tržby vygenerovat vyšší hodnotu EBIT. Následně hodnoty ROS 
v jednotlivých letech rostou s výjimkou v roce 2011, kdy se ukazatel u mateřského 
podniku snížil o 0,74 % v důsledku minimálního zvýšení výsledku hospodaření. Toto 
snížení u matky však nemělo velký vliv na hodnotu ukazatele v případě konsolidačního 
celku. I přes skutečnost, že mateřský podnik v roce 2009 vykazoval nejnižší hodnotu 
tržeb, je ukazatel rentability poměrně vysoký, jelikož se mu oproti předešlému roku 
podařilo dosáhnout zvýšení EBIT o více než 60 %.  
Graf 1: Vývoj rentability tržeb (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
Z grafu lze názorně pozorovat pokles hodnot ROS v počátku období konsolidace. Od 
roku 2008 však tržby podniku i celku rostou, s nimi meziročně narůstá i výsledek 
hospodaření, takže se zvyšuje i rentabilita tržeb. Graf také ukazuje zvyšující se rozdíl 
v hodnotě rentability tržeb mezi mateřským podnikem a konsolidačním celkem, kdy 
tento rozdíl v roce 2012 činil skoro 4 %. Značí to, že celek je více schopný dosahovat 
vyššího zisku prostřednictvím tržeb a tento zisk konsolidačního celku roste rychleji než 
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Rentabilita celkových aktiv měří výkonnost podniku tak, že poměřuje zisk (EBIT) 
s celkovými aktivy investovanými do podnikání. Ukazuje, jak se podniku daří 
z dostupných aktiv, financovanými cizími i vlastními zdroji, generovat zisk. 
Tabulka 10: Rentabilita celkových aktiv (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 3,38% 3,37% 2,52% 4,32% 5,37% 4,85% 6,61% 7,84% 6,93% 
Konsolidační celek 7,98% 4,94% 2,97% 3,35% 5,53% 7,44% 11,40% 10,34% 9,37% 
 
I rentabilita aktiv ukazuje nejdříve klesající trend do roku 2008 u obou jednotek a 
následně opět růst v jednotlivých letech. V roce 2008 jsou opět u obou sledovaných 
nejnižší hodnoty ukazatele, což je způsobeno velkým snížením výsledku hospodaření 
v důsledku zhoršení ekonomické situace. Rozdíl ve vývoji hodnot ROA mezi 
mateřským podnikem a konsolidačním celkem lze pozorovat v roce 2011, kdy u matky 
ukazatel oproti minulému roku klesl a naopak v případě celku se zvýšil. U matky bylo 
možné pozorovat zvýšení aktiv podniku v roce 2011 a zároveň snížení hodnoty EBIT, 
naopak konsolidační celek i přes srovnatelnou hodnotu aktiv s rokem 2010 dokázal 
vygenerovat vyšší zisk oproti minulému roku, tím se rentabilita celku zvýšila. 
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Největší nárůst hodnoty rentability aktiv lze vidět u konsolidačního celku v roce 2012, 
kdy došlo ke snížení hodnoty aktiv a naopak ke zdvojnásobení výsledku hospodaření 
oproti minulému roku. Následující pokles výnosnosti aktiv je pak způsoben zvyšováním 
aktiv celku a to konkrétně především oběžných aktiv a zároveň menším nárůstem 
konsolidovaného výsledku hospodaření. V případě mateřského podniku rostla jak 
oběžná aktiva, tak dlouhodobý majetek. 
Rentabilita vlastního kapitálu vyjadřuje skutečnou míru zisku a tedy míru zhodnocení 
vlastního kapitálu. Konkrétně měří, kolik čistého zisku (EAT) připadá na jednu korunu 
investovaného kapitálu akcionářem. 
Tabulka 11: Rentabilita vlastního kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 6,59% 7,84% 0,90% 5,59% 11,56% 12,20% 12,17% 16,20% 17,47% 
Konsolidační 
celek 13,22% 7,65% 0,86% 0,70% 8,65% 10,62% 17,93% 19,67% 19,16% 
 
V prvním roce sledovaného období je hodnota ukazatele u konsolidačního celku dvakrát 
vyšší než už mateřského podniku. Přestože byl v tomto roce u konsolidačního ceku 
nejnižší vlastní kapitál za sledované období, celek dokázal vygenerovat poměrně 
vysoký zisk.  Vyšší hodnoty ROE lze naopak poté pozorovat u mateřského podniku, 
který byl úspěšnější ve zhodnocování vlastního kapitálu. Následně, v posledních třech 
letech, se stav obrátí a vyšší hodnoty vykazuje ukazatel u skupiny, kdy nejvyšší hodnota 
je v roce 2013 a to 19, 67 %. 
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Graf 3: Vývoj rentability vlastního kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
Graf ukazatele opět kopíruje vývoj předchozích ukazatelů rentability. I když měl vlastní 
kapitál jak u matky, tak u skupiny rostoucí trend v čase, v roce 2008 (v případě celku i 
v roce 2009) dosahovaly hodnoty rentability vlastního kapitálu nejnižších hodnot 
z důvodu nízkého výsledku hospodaření jak u celku, tak u matky. Od tohoto okamžiku 
hodnoty ukazatele rostou s tím, že do roku 2011 je výnosnost vlastního kapitálu u matky 
vyšší než u konsolidačního celku. Od roku 2011 se celku daří hodnotu zvyšovat, když 
zisk roste rychlejším tempem než vlastní kapitál. U konsolidačního celku byl v roce 
2012 „skokový“ nárůst způsoben snížením hodnoty vlastního kapitálu a zároveň 
zvýšením výsledku hospodaření. 
4.3.2 Analýza zadluženosti 
Ukazatel celkové zadluženosti vyjadřuje z jaké částí podnik nebo celek využívá cizí 
zdroje financování ke krytí svého majetku. Zadluženost je vyjádřena jako podíl cizích 
zdrojů na celkových aktivech. Věřitelé dávají přednost nižším hodnotám ukazatele. 
Využívání cizího kapitálu za účelem snižování nákladů kapitálu, je výhodné po určitý 
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Tabulka 12: Celková zadluženost (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský 
podnik 66,96% 67,95% 62,16% 56,55% 58,98% 58,03% 51,28% 49,21% 51,19% 
Konsolidační 
celek 62,63% 59,60% 57,87% 52,93% 60,42% 56,84% 48,24% 50,44% 54,88% 
 
Hodnoty ukazatele u mateřského podniku i konsolidačního celku ve sledovaném období 
klesají a ve většině z let se drží nad hodnotou 50%. Pouze v letech 2010 a 2014se 
hodnoty snížily a také to jsou spolu s rokem 2013 jediné roky, kdy zadluženost 
konsolidačního celku převyšuje zadluženost mateřského podniku. Z celkového pohledu 
lze říci, že se z dlouhodobého hlediska využívání cizích zdrojů u mateřského podniku i 
celku v čase snižuje, což je příznivý fakt pro věřitele. Výše zadluženosti u 
konsolidačního celku, je až na tři dříve zmíněné roky nižší, než u mateřského podniku. 
Zadluženost celku totiž mohou snižovat dceřiné podniky v koncernu. 
Graf 4: Vývoj celkové zadluženosti (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
Multiplikátorem vlastního kapitálu se bude zjišťovat, zda je výše zadluženosti 
mateřského podniku a celku přínosná a do jaké míry pozitivně ovlivňuje rentabilitu 
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společný vliv úrokové redukce zisku a finanční páky. Výše využívání cizího kapitálu je 
pro podnik přínosná, dokud je multiplikátor roven minimálně hodnotě 1. 
Tabulka 13: Multiplikátor vlastního kapitálu mateřské společnosti (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních 
výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Finanční páka 3,06 3,14 2,65 2,31 2,45 2,39 2,06 1,97 2,05 
EBT/EBIT 0,35 0,50 0,10 0,41 0,58 0,63 0,72 0,74 0,77 
Multiplikátor VK 1,08 1,57 0,28 0,94 1,43 1,52 1,47 1,46 1,58 
 
Výsledné hodnoty multiplikátoru udávají, kolikrát je vložený kapitál vlastníků zvýšen 
využitím cizích zdrojů financování. Předchozí tabulka zobrazuje hodnoty pro mateřský 
podnik. Kromě let 2008 a 2009 by zvyšování cizích zdrojů mělo pozitivní vliv na 
finanční strukturu podniku. V letech 2008 a 2009 je hodnota pod hodnotou 1, 
zadluženost podniku se v těchto letech snižovala, což tedy může být bráno jako 
negativum, jelikož snížení cizích zdrojů negativně ovlivnilo i rentabilitu vlastního 
kapitálu. 
Tabulka 14: Multiplikátor vlastního kapitálu konsolidačního celku (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních 
výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Finanční páka 2,63 2,54 2,38 2,13 2,54 2,33 1,94 2,46 2,56 
EBT/EBIT 0,63 0,61 0,12 0,10 0,62 0,61 0,81 0,77 0,80 
Multiplikátor VK 1,66 1,55 0,29 0,21 1,56 1,43 1,57 1,90 2,04 
 
Hodnoty u konsolidačního celku vykazují stejné závěry, jakou u hodnot u matky. Pouze 
v letech 2008 a 2009 nebyla struktura zdrojů financování optimální. Snižováním 
zadluženosti od roku 2007 bylo způsobeno snížení rentability vlastního kapitálu. 
V letech 2008 a 2009 nastalo velké snížení výsledku hospodaření jak u celku, tak u 
mateřské společnosti, což negativně ovlivnilo hodnoty úrokové redukce zisku a to je 
hlavním důvodem nízkých hodnot multiplikátoru. U obou sledovaných jednotek lze od 
roku 2009 sledovat stejný vývoj hodnot multiplikátoru a hodnot zadluženosti. Pokud 
byla zadluženost vyšší v konkrétním roce, tak se i multiplikátor držel na vyšší úrovni. 
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V posledních dvou letech se například u konsolidačního celku drží hodnota 
multiplikátoru na hranici 2, což značí výhodnost využití cizích zdrojů financování. 
4.3.3 Analýza likvidity 
Dalšími ukazateli, kterými bude hodnocen synergický efekt, jsou ukazatele likvidity. Ty 
ukazují, jak je podnik schopný dostát svým závazkům. Výsledky lze následně 
porovnávat s výsledky rentability, jelikož mezi těmito ukazateli platí nepřímá úměra. 
Následující tabulky a grafy zobrazují vývoj ukazatelů likvidity ve sledovaném období. 
Běžná likvidita 
Běžná likvidita udává schopnost podniku uspokojit své věřitele, kdyby proměnil 
veškerá oběžná aktiva v určitém okamžiku na hotovost. 
Tabulka 15: Běžná likvidita (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 1,72 1,42 1,91 2,29 1,81 1,65 1,94 1,83 1,79 
Konsolidační celek 2,14 2,00 2,76 3,36 2,35 2,68 3,88 2,11 2,11 
 
U mateřské společnosti lze pozorovat poměrně stabilní hodnoty ukazatele, které jsou 
v doporučeném rozmezí 1,5 – 2,5. Znamená to tedy, že by společnost se splácením 
svých závazků neměla mít problémy. Nárůst ukazatele na hodnotu 2,29, který je 
nejvyšší ve sledovaném období způsobil pokles krátkodobých závazků společnosti a to 
konkrétně především závazků z obchodních vztahů. V dalších letech se hodnoty pomalu 
snižují, protože hodnoty krátkodobých závazků začaly opět růst, kromě mírného snížení 
v roce 2012. I hodnoty oběžných aktiv u mateřské společnosti měli tento vývojový 
trend. 
Celkově lze vidět, že hodnoty běžné likvidity u celku jsou vyšší než u mateřské 
společnosti. V absolutních hodnotách drží celek ve většině let menší množství oběžných 
aktiv a má také nižší hodnotu krátkodobých závazků než mateřský podnik. Vyšší 
hodnoty běžné likvidity ovšem určuje fakt, že celek drží větší množství méně likvidních 
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oběžných aktiv při nižším objemu krátkodobých závazků. V grafu se objevují dva roky, 
kdy likvidita strmě vzrostla. Je to rok 2009 a rok 2012. V obou případech bylo zvýšení 
likvidity způsobeno snížením objemu krátkodobých závazků i za současného mírného 
snížení oběžných aktiv. 
Graf 5: Vývoj běžné likvidity (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
Pohotová likvidita 
U pohotové likvidity se z oběžných aktiv vylučují zásoby a v čitateli jsou tedy jen 
peněžní prostředky, krátkodobé CP a krátkodobé pohledávky. Pomocí tohoto ukazatele 
lze zjistit, jakou váhu mají zásoby v rozvaze podniku a celku.  
Tabulka 16: Pohotová likvidita (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 1,04 0,81 1,12 1,48 1,36 1,22 1,40 1,36 1,37 
Konsolidační celek 1,26 0,87 1,41 2,12 1,69 1,82 2,49 1,61 1,67 
 
Z grafu vývoje pohotové likvidity lze pozorovat výraznou podobnost s grafem běžné 
likvidity. Zásoby jak v mateřském podniku, tak v celku totiž měli podobný podíl na 
oběžném majetku, proto se hodnoty vyvíjí podobným stylem. Samotné hodnoty 
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pohotové likvidity jsou samozřejmě ve všech letech nižší než u likvidity běžné, jelikož 
zásoby u matky a celku tvoří přibližně třetinu oběžných aktiv. 
Graf 6: Vývoj pohotové likvidity (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
Okamžitá likvidita 
Okamžitá likvidita udává, kolikrát krátkodobý finanční majetek pokrývá krátkodobé 
závazky. Ukazatel tedy zohledňuje nejvíce likvidní část oběžných aktiv. Doporučená 
hodnota ukazatele je udávána v rozmezí 0,2 – 0,5. 
Tabulka 17: Okamžitá likvidita (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 0,11 0,09 0,40 0,39 0,31 0,17 0,30 0,34 0,25 
Konsolidační celek 0,22 0,22 0,66 0,73 0,51 0,46 0,94 0,41 0,34 
 
Hodnoty u obou sledovaných jednotek jsou v doporučeném rozmezí, takže lze říci, že 
jak mateřský podnik, tak konsolidační celek jsou schopny splácet své právě splatné 
závazky. Nárůst hodnot v roce 2008 byl u obou způsoben snížením krátkodobých 
závazků a naopak zvýšením krátkodobého finančního majetku. V roce 2009 došlo u 
mateřského podniku i celku ke snížení obou položek v rozvaze, což v případě celku 
znamenalo zvýšení hodnoty okamžité likvidity, naopak u matky se ukazatel o něco 
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především v případě celku zaznamenán velký nárůst okamžité likvidity. Krátkodobý 
majetek se totiž oproti předešlému roku zvýšil a naopak krátkodobé závazky se snížily 
téměř o polovinu, což bylo způsobeno výrazným snížením závazků z obchodních 
vztahů v konsolidačním celku. Poté se hodnoty ukazatele opět stabilizovaly do rozmezí 
doporučovaných hodnot až do konce sledovaného období. 
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5 Hodnocení dosahování synergických efektů 
Tato část diplomové práce se bude zabývat hodnocením synergických efektů 
v konsolidačním celku v porovnání s mateřským podnikem. Hodnocení bude založeno 
na výsledcích vybraných ekonomických ukazatelů, které byly prezentovány v předchozí 
kapitole. Výběr ukazatelů byl takový, aby bylo možné vidět rozdíly mezi individuální 
účetní závěrkou a účetní závěrkou konsolidačního celku. 
Oblasti, ve kterých bude sledováno dosahování synergických efektů, jsou úspory 
z rozsahu, finanční úspora a větší podíl na trhu. 
Pro efektivnější hodnocení dosahování synergických efektů budou výsledky 
z ekonomických ukazatelů porovnávány s odvětvovými průměry. U některých 
ukazatelů se nepodařilo dohledat oborové průměry z roku 2006, takže hodnoty 
oborových průměrů budou uvedeny pouze za období 2007 – 2014. 
5.1 Úspory z rozsahu 
Synergických efektů v oblasti úspor z rozsahu lze dosáhnout snižováním nákladů, 
zvyšováním výnosů, což pak tedy vede ke zvyšování výsledku hospodaření za celou 
skupinu. Pro hodnocení efektivnosti podnikání lze použít především ukazatele 
rentability, jelikož to jsou právě ukazatele výnosnosti a návratnosti. Konkrétně byl pro 
účely tohoto hodnocení vybrán ukazatel rentability tržeb, rentability celkových aktiv a 
rentability vlastního kapitálu. Doplňujícím ukazatelem pro hodnocení byly zvoleny 
ukazatele likvidity. 
Rentabilita tržeb 
Následující graf zobrazuje hodnoty ukazatele rentability tržeb u mateřského podniku, 
konsolidačního celku a odvětví. Aby bylo dosaženo synergického efektu, měla by být 
rentabilita tržeb u celku vyšší než u mateřského podniku. Vyšší rentabilita tržeb totiž 
značí schopnost dosáhnout vyššího zisku na základě zvyšujících se tržeb. 
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Graf 8: Rentabilita tržeb (Zdroj: Vlastní z pracování z účetních výkazů a z průměrů na MPO.cz) 
 
Z grafu lze vidět, že ve všech sledovaných letech, kromě roku 2009 je rentabilita tržeb u 
konsolidačního celku vyšší než u mateřského podniku. Do roku 2008, kdy se rentabilita 
u sledovaných jednotek snižovala, je naopak rentabilita v odvětví vícenásobně vyšší. 
Pokles do roku 2008 u mateřského podniku byl způsoben celkovým snížením zakázek, a 
protože tržby celku jsou převážně tvořeny tržbami mateřského podniku, klesala 
rentabilita i u konsolidovaného celku. V roce 2009 se hodnoty ukazatele opět zvyšují a 
konkrétně v tomto roce je hodnota ukazatele u mateřského podniku i vyšší než u 
skupiny. 
V dalších letech se dá říci, že jsou hodnoty stabilnější. U matky se hodnoty drží mezi 4 -
 5% a konsolidační celek se vyrovnává odvětvovým průměrům, v letech 2010 – 2013 je 
dokonce překračuje. 
Lze tedy říci, že dle tohoto ukazatele byl kromě roku 2009 synergický efekt naplněn. U 
konsolidačního celku je výše tržeb vyšší než u mateřského podniku a také se mu daří ve 
sledovaném období prostřednictvím svých dcer dosahovat stále většího výsledku 
hospodaření, což vede ke zvyšování rentability celého koncernu a tím k dosahování 
synergického efektu. 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 2,92% 2,75% 2,07% 4,69% 4,74% 4,00% 4,76% 5,26% 4,89% 
Konsolidační celek 4,99% 3,38% 2,21% 3,47% 5,61% 6,08% 8,60% 8,39% 8,40% 










Rentabilita celkových aktiv 
Pomocí rentability celkových aktiv lze měřit výkonnost podniku a jeho produkční sílu. 
Aby bylo dosaženo synergického efektu, je i zde žádoucí zvýšení výsledků ukazatele. 
Graf 9: Rentabilita celkových aktiv (Zdroj: Vlastní z pracování z účetních výkazů a z průměrů na MPO.cz) 
 
Výše uvedený graf sleduje vývoj rentability celkových aktiv. Stejně jako v případě 
rentability tržeb, je z důvodů velmi nízkého výsledku hospodaření celku, rok 2009 
jediným rokem, kdy hodnota ukazatele u mateřského podniku převyšuje hodnotu u 
konsolidačního celku. V první polovině sledovaného období hodnoty ukazatele jak u 
matky, tak u celku klesají a jsou nízko pod hodnotami odvětví. Od roku 2009 rentabilita 
opět stoupá a již se vyrovnává odvětvovým průměrům, v letech 2011 – 2013 celek 
dokonce odvětvové průměry překračuje. 
Aby bylo zjištěno, co působí na vývoj rentability aktiv, lze využít rozklad vzorce na 
součin rentability tržeb a obratu aktiv. A jelikož už je teď jasné, že se vývoj hodnot jak 
rentability aktiv, tak rentability tržeb velice shodují, lze říci, že právě rentabilita tržeb je 
faktorem, který značně ovlivňuje rentabilitu aktiv. 
Dle výsledků lze tedy konstatovat, že konsolidační celek ve všech sledovaných letech, 
kromě roku 2009, dosahoval vyšší výkonnosti a produkční síly, než mateřský podnik. 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 3,38% 3,37% 2,52% 4,32% 5,37% 4,85% 6,61% 7,84% 6,93% 
Konsolidační celek 7,98% 4,94% 2,97% 3,35% 5,53% 7,44% 11,40% 10,34% 9,37% 
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Dokáže tedy lépe využívat svou majetkovou strukturu. Synergického efektu dle tohoto 
ukazatele bylo naplněno. 
Rentabilita vlastního kapitálu 
Dalším ukazatelem hodnotící dosahování úspor z rozsahu je rentabilita vlastního 
kapitálu, která vyjadřuje skutečnou míru zisku investorů a tedy míru zhodnocení 
vlastního kapitálu. Předpokládá se vyšší výsledek hospodaření, nižší podíl vlastního 
kapitálu a nižší náklady na kapitál cizí. 
Graf 10: Rentabilita vlastního kapitálu (Zdroj: Vlastní z pracování z účetních výkazů a z průměrů na 
MPO.cz) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu má v letech 2006 – 2009 nestabilní hodnoty a jsou také 
pod úrovní oborového průměru. V roce 2006 je hodnota ROE u celku téměř dvakrát 
vyšší než u mateřské společnosti, což je způsobeno generovaným ziskem u dceřiných 
společností ve skupině. V letech 2008 a 2009 došlo u matky i u celku ke znatelnému 
poklesu výsledku hospodaření, což způsobilo pokles ukazatele. V dalších letech se pak 
rentabilita vlastního kapitálu jak u celku, tak u matky zvyšuje, jelikož u obou dochází k 
opětovnému zvyšování výsledku hospodaření a také dochází ke snižování zadluženosti. 
Až od roku 2012, hodnoty ROE konsolidačního celku převyšují hodnoty matky. 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 6,59% 7,84% 0,90% 5,59% 11,56% 12,20% 12,17% 16,20% 17,47% 
Konsolidační celek 13,22% 7,65% 0,86% 0,70% 8,65% 10,62% 17,93% 19,67% 19,16% 
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Při porovnání s oborovým průměrem je zjevné, že od roku 2010 až do konce 
sledovaného období jsou hodnoty ROE matky a skupiny vyšší než hodnoty oborového 
průměru. 
Dle ROE se dospělo k naplnění synergického efektu pouze v letech 2006 a dále v letech 
2012 - 2014, konsolidačnímu celku se podařilo totiž dosáhnout vyšší míry zhodnocení 
vlastního kapitálu a zvýšení zisku. 
Běžná likvidita 
Ukazatele rentability se mohou doplnit o ukazatel likvidity, jelikož tyto dva ukazatele 
na sebe vzájemně působí. Aby podnik dosáhl vyšší likvidity, musí mít větší množství 
oběžných aktiv ve formě hotovosti, finančních prostředků a také pohledávek a zásob. 
Z těchto aktiv ale neplynou výnosy, což naopak právě způsobuje snižování rentability. 
Graf 11: Běžná likvidita (Zdroj: Vlastní z pracování z účetních výkazů a z průměrů na MPO.cz) 
 
Ve sledovaném období je likvidita u matky ve stabilní výši, mírnější nárůst hodnot lze 
pozorovat v letech 2008 a 2009. V souvislosti s rentabilitou, je tento jev poněkud 
očekávaný, jelikož v tomto období byly naopak hodnoty rentabilit na nižší úrovni než 
v ostatních letech. Celkově je tedy likvidita mateřského podniku velmi podobná 
hodnotám v oboru, hodnoty jsou stabilní a tak by měl podnik budit důvěryhodnost. Ve 
všech sledovaných letech má konsolidační celek vyšší běžnou likviditu než mateřský 
podnik, což značí, že drží větší množství oběžných aktiv při menším množství 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 1,72 1,42 1,91 2,29 1,81 1,65 1,94 1,83 1,79 
Konsolidační celek 2,14 2,00 2,76 3,36 2,35 2,68 3,88 2,11 2,11 













krátkodobých závazků a dosahuje schopnosti hradit závazky pouze z těchto oběžných 
aktiv. Matka si tak ve svých dceřiných podnicích, může prostřednictvím 
vnitropodnikových toků zajistit rezervu pro svou platební schopnost. 
V roce 2012 byl rozdíl v hodnotách mateřské společnosti a konsolidačního celku 
nejvyšší. Poté se v posledních dvou letech hodnoty jak u mateřského podniku, tak 
u konsolidačního celku stabilizovaly a vyrovnaly hodnotám oborového průměru.  
Pohotová likvidita 
Pohotová likvidita očišťuje předešlý ukazatel od zásob, jakožto nejméně likvidní 
položku v oběžných aktivech. 
Graf 12: Pohotová likvidita (Zdroj: Vlastní z pracování z účetních výkazů a z průměrů na MPO.cz) 
 
Graf pohotové likvidity je velice podobný grafu běžné likvidity. Ve všech letech 
likvidita konsolidačního celku převyšuje likviditu mateřského podniku, hodnoty se 
pohybují mezi doporučovanými hodnotami, což vede k závěru, že podnik ani celek 
nezadržuje zbytečně moc finančních prostředků v zásobách. 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 1,04 0,81 1,12 1,48 1,36 1,22 1,40 1,36 1,37 
Konsolidační celek 1,26 0,87 1,41 2,12 1,69 1,82 2,49 1,61 1,67 











Okamžitá likvidita pracuje pouze s nejlikvidnější položkou oběžných aktiv, a to 
s krátkodobým finančním majetkem a tak hodnotí, jak je podnik schopen splácet právě 
splatné dluhy. 
Graf 13: Okamžitá likvidita (Zdroj: Vlastní z pracování z účetních výkazů a z průměrů na MPO.cz) 
 
Opět je ve všech letech okamžitá likvidita u konsolidačního celku vyšší než už 
mateřského podniku. Nízké hodnoty likvidity na začátku sledovaného období jsou 
způsobeny zvýšením krátkodobých závazků u mateřského podniku společně s nižšími 
hodnotami krátkodobého finančního majetku oproti dalším rokům. V letech 2008 a 
2009 lze vidět zvýšení hodnot, způsobené nárůstem krátkodobého finančního majetku a 
snížením krátkodobých závazků. V tomto období byly naopak hodnoty rentability na 
nejnižší úrovni. V dalších letech se likvidita zase snižuje, avšak kromě roku 2011, kdy 
je likvidita u mateřského podniku nízká, stále převyšuje hodnoty v odvětví. Zde lze opět 
pozorovat protiklad s rentabilitou, kde při snižující se likviditě, rentabilita rostla. 
Celkově lze považovat výsledky ukazatelů likvidity za příznivé. Hodnoty mateřské 
společnosti se pohybují na stejné úrovni jako hodnoty v odvětví a konsolidační celek si 
drží likviditu vyšší. Synergický efekt se zde tedy naplňuje, jelikož z vyšších výsledků 
likvidity u konsolidačního celku lze usuzovat, že si mateřská společnost zajišťuje 
dostatečnou likviditu prostřednictvím celku. 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 0,11 0,09 0,40 0,39 0,31 0,17 0,30 0,34 0,25 
Konsolidační celek 0,22 0,22 0,66 0,73 0,51 0,46 0,94 0,41 0,34 














5.2 Finanční úspory a snížení rizika 
Výsledkem synergického efektů jsou také finanční úspory a snížení rizika, kdy dochází 
k nižším nákladům na kapitál a snížení rizika. Dochází ke snížení kolísavosti peněžních 
toků a věřitele pak považují společnost za méně rizikovou. Nižší rizikovost pak dává 
prostor k získání levnějších úvěrů, tedy ke snížení nákladů na kapitál. Skupina bývá 
tedy obecně více finančně stabilnější a může tak ušetřit i snížením transakčních nákladů, 
díky možnosti čerpat cizí zdroje ve větších objemech. 
Pomocí ukazatelů zadluženosti bude sledováno dosahování synergických efektů v této 
oblasti. 
Celková zadluženost 
Ukazatel znázorňuje, jak podnik využívá k financování podnikových aktiv cizí zdroje. 
Aby bylo dosaženo synergického efektu, může být celková zadluženost celku vyšší než 
u mateřského podniku, avšak za předpokladu, že náklady na kapitál se přitom sníží. Pro 
určení vhodné výše zadluženosti je třeba vědět, jaký je bod optima zadluženosti, který 
bude následně zjištěn pomocí multiplikátoru vlastního kapitálu. 
Graf 14: Celková zadluženost (Zdroj: Vlastní z pracování z účetních výkazů a z průměrů na MPO.cz) 
 
Graf znázorňuje, že konsolidační celek i mateřský podnik využívají k financování svých 
aktiv více cizí zdroje, než vlastní kapitál. Do roku 2009 však konsolidační celek 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 66,96% 67,95% 62,16% 56,55% 58,98% 58,03% 51,28% 49,21% 51,19% 
Konsolidační celek 62,63% 59,60% 57,87% 52,93% 60,42% 56,84% 48,24% 50,44% 54,88% 












nevyužíval většího objemu cizích zdrojů než mateřský podnik, naopak hodnoty byly 
nižší. Od roku 2010 se již využívání cizího kapitálu v případě konsolidačního celku 
oproti matce začíná zvyšovat. Vyšší zadluženosti u konsolidačního celku pak bylo 
dosaženo jen v letech 2010, 2013 a 2014. 
Výše zadluženosti souvisí s výší rentability vlastního kapitálu. Určitá výše zadluženosti 
může působit na rentabilitu vlastního kapitálů pozitivně, avšak jen po určitou mez, 
kterou značí bod optima zadluženosti. Ke snižování celkových nákladů kapitálu 
substitucí vlastního tím cizím dochází až po určitý bod optima zadluženosti, ve kterém 
působí pozitivně finanční páka. K substituci může docházet, do doby, kdy je finanční 
páka kladná. V případě překročení této meze, začnou náklady kapitálu růst a rentabilita 
podniku se sníží. 
Následující graf znázorňuje porovnání hodnot multiplikátoru vlastního kapitálu 
u konsolidačního celku a mateřského podniku. Výsledné hodnoty udávají, kolikrát je 
vložený kapitál vlastníků zvýšen využitím cizích zdrojů financování. 
Graf 15: Multiplikátor vlastního kapitálu (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
Graf i tabulka znázorňují, že pouze v letech 2008 a 2009 je hodnota multiplikátoru 
u konsolidačního celku i u mateřského podniku pod hranicí 1. V tomto případě to tedy 
znamená, že zvyšování podílu cizích zdrojů ve finanční struktuře podniku nemá 
pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu. Potvrzuje to i fakt, že v těchto dvou 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 1,08 1,57 0,28 0,94 1,43 1,52 1,47 1,46 1,58 
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letech byla rentabilita vlastního kapitálu na nejnižší úrovni. V celém sledovaném období 
však byla finanční páka kladná, což znamená, že výše zadluženosti měla pozitivní vliv 
na celkovou výši nákladů na kapitál, ale multiplikátor udává, že by další zadlužení ve 
zmíněných dvou letech způsobilo opak. 
V případě obou sledovaných jednotek lze tedy konstatovat, že výše zadluženosti 
působila na rentabilitu vlastního kapitálu negativně v letech 2008 a 2009. Synergického 
efektu by pak dle tohoto hodnocení mělo docházet tehdy, pokud je hodnota 
multiplikátoru u celku vyšší než jedna a zároveň vyšší než u mateřské společnosti. 
Takového stavu bylo dosáhnuto v letech 2006, 2010 a 2012 – 2014. Tento výsledek je 
však vztahován stále ke zmíněné rentabilitě, jelikož tyto výsledky udávají, že v těchto 
letech byl vložený kapitál vlastníků zvýšen využitím cizích zdrojů financování více 
v případě celku než u matky. 
První zmíněnou podmínkou pro dosažení synergického efektu byl fakt, že synergického 
efektu bude dosaženo, pokud bude celek využívat většího objemu cizích zdrojů než 
mateřský podnik za současného snížení nákladů na kapitál. Objem cizích zdrojů 
konsolidačního celku převyšoval cizí zdroje mateřského podniku ve sledovaném období 
od roku 2010. Z výkazů je pak patrné, že i při zvyšování objemu cizích zdrojů v čase se 
kromě roku 2011 (u konsolidačního celku) snižuje objem nákladových úroků. Tím by 
bylo potvrzeno, že k synergickému efektu v oblasti finančních úspor a snížení rizika 
bylo dosaženo pouze v letech 2010 a 2012 – 2014. 
5.3 Tržní podíl 
Další oblastí, kde může dojít k synergickým efektům, je tržní podíl. Pro dosažení 
synergického efektu v této oblasti se očekává, že konsolidační celek bude mít větší tržní 
podíl než mateřská společnost, který vede k vyšším výnosům a tržní marži. Čím vyšší 
má podnik tržní podíl, tím má také více zákazníků, což také vede ke zvyšování výnosů. 
Podíl tržeb mateřského podniku a celku se stanoví jako podíl na celkových tržbách 
v daném oboru. Hlavní odvětví, na kterém mateřský podnik i konsolidační celek působí 
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je označen jako CZ NACE 25 - Výroba kovových konstrukcí a kovodělných výrobků. 
Hodnoty tržeb za toto konkrétní odvětví bylo dohledáno ve statistických materiálech, 
které jsou dostupné na webových stránkách Ministerstva průmyslu a obchodu. 
V následující tabulce budou uvedeny absolutní hodnoty tržeb mateřského podniku, 
konsolidačního celku a odvětví a následně budou stanoveny tržní podíly. 
Tabulka 18: Vývoj celkových tržeb v mil. Kč (Zdroj: Vlastní zpracování z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 338  420  437  307  438  504  536  623  697  
Konsolidační 
celek 543  513  501  331  463  577  599  671  742  
Odvětví 86 283 85 220 86 233 67 567 72 616 86 143 88 470 93 914 98 026 
 
Předchozí tabulka ukazuje, že vývoj tržeb jak mateřského podniku, tak konsolidačního 
celku kopíruje vývoj tržeb celého odvětví. Snížení tržeb v roce 2009, kde díky 
hospodářské krizi podnik ztratil některé své zákazníky a tím se mu snížil počet zakázek, 
se kromě podniku TVD – Technická výroba, a.s. projevilo u více podniků na tomto 
trhu. Z tabulky lze také vidět, že mateřský podnik se na celkových tržbách 
konsolidačního celku podílí z velké části. Od roku 2010 se společnosti daří své tržby 
meziročně zvyšovat a v roce 2014 činily téměř 700 mil. Kč. 











2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Celkové tržby v mil. Kč 
Mateřský podnik Konsolidační celek 
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Dále je pozornost věnována už samotnému tržnímu podílu, jehož hodnoty jsou uvedeny 
v následující tabulce. 
Tabulka 19: Tržní podíl mateřské společnosti a konsolidačního celku v odvětví (Zdroj: Vlastní zpracování 
z účetních výkazů podniků) 
 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Mateřský podnik 0,39% 0,49% 0,51% 0,45% 0,60% 0,59% 0,61% 0,66% 0,71% 
Konsolidační celek 0,63% 0,60% 0,58% 0,49% 0,64% 0,67% 0,68% 0,71% 0,76% 
 
Vývoj tržního podílu je totožný s vývojem tržeb. Tržní podíl tak má u obou sledovaných 
jednotek rostoucí trend. V roce 2008 došlo k poklesu tržního podílu v případě 
konsolidačního celku, v roce 2009 klesly hodnoty u obou subjektů a následně byl pokles 
zaznamenán už jen v roce 2011 u mateřské společnosti. 
Graf 17: Vývoj tržního podílu mateřské společnosti a konsolidačního celku (Zdroj: Vlastní zpracování 
z účetních výkazů podniků) 
 
Největší rozdíl v tržním podílu mezi mateřským podnikem a konsolidačním celkem je 
v roce 2006, kdy celek díky dceřiným podnikům dosahoval vyššího tržního podílu více 
než o třetinu. Synergického efektu však v této oblasti bylo dosaženo ve všech 
sledovaných letech. Pozitivní také je, že se tržní podíl v čase zvyšuje a v roce 2014 už 
dosahuje u konsolidačního celku hodnoty 0,76%. Konsolidační celek tak díky vyššímu 
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5.4 Závěrečné zhodnocení 
Dle výsledků vybraných ekonomických ukazatelů bylo v této kapitole hodnoceno 
dosahování synergických efektů v určitých oblastech u konsolidačního celku 
v porovnání s mateřskou společností TVD - Technická výroba, a.s. Následně budou 
vyhodnocené výsledky shrnuty dle jednotlivých oblastí. 
V oblasti úspor z rozsahu bylo dosahování synergických efektů hodnoceno pomocí 
ukazatelů rentability a likvidity. 
Hodnoty ukazatele rentability tržeb dosahovaly ve sledovaném období vyšších výsledků 
v případě konsolidačního celku než u mateřské společnosti. Pouze v roce 2009 byl 
výsledek rentability tržeb u celku nižší. Konsolidační celek dosahoval prostřednictvím 
svých dcer vyšších tržeb než mateřský podnik, to vedlo ke zvyšování výnosů 
a zvyšování výsledku hospodaření. Dle tohoto ukazatele tedy kromě roku 2009 došlo 
k naplnění synergického efektu. 
Ukazatel rentability celkových aktiv vývojem hodnot v čase kopíroval ukazatel 
rentability tržeb. Také pouze v roce 2009 nepřevyšovala rentabilita aktiv konsolidačního 
celku hodnotu u mateřského podniku. Výsledky tedy naznačují, že konsolidačnímu 
celku se daří dosahovat větší výkonnosti a produkční síly než mateřskému podniku 
a dokáže tak lépe využívat svou majetkovou strukturu. Synergického efektu tak i dle 
tohoto ukazatele bylo dosaženo. 
Posledním ukazatelem z oblasti rentability podniku byl zvolen ukazatel rentability 
vlastního kapitálu. Rentabilita vlastního kapitálu byla v případě konsolidačního celku 
vyšší než u mateřského podniku pouze v letech 2006 a 2012 – 2014. S tím, že v první 
polovině sledovaného období došlo k výraznému snížení hodnot ukazatele, které se 
začaly od roku 2010 zvedat, a nakonec bylo u konsolidačního celku dosaženo téměř 
20% rentability. Jelikož se i v tomto případě pro dosažení synergického efektu očekává 
zvýšení ukazatele, bylo ho dosaženo v letech 2006 a 2012 – 2013, kdy se 
konsolidačnímu celku podařilo dosáhnout vyšší míry zhodnocení vlastního kapitálu 
a zvýšení zisku než v případě mateřského podniku. 
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Doplňujícími ukazateli byly ukazatele likvidity, které značí platební schopnost podniku 
a vystupují v protikladném vztahu s rentabilitou. Pro hodnocení byly použity ukazatele 
běžné likvidity, pohotové likvidity a okamžité likvidity. Konsolidační celek měl dle 
všech ukazatelů ve sledovaném období vyšší likvidity než mateřský podnik. Pohotová 
likvidita pak ukázala, že celek ani matka nezadržuje zbytečně velké množství 
prostředků v zásobách a oba subjekty jsou také schopné splácet své právě splatné dluhy. 
Synergického efektu zde bylo tedy také naplněno, jelikož z vyšších výsledků likvidity 
u konsolidačního celku lze usuzovat, že si mateřská společnost zajišťuje dostatečnou 
likviditu prostřednictvím celku. 
V oblasti úspor z rozsahu tak bylo dle uvedených ukazatelů ve větší míře synergického 
efektu dosaženo. 
Další oblastí, kde se hodnotilo dosažení synergického efektu, byly finanční úspory 
a snížení rizika. K hodnocení byl použit ukazatel celkové zadluženosti a multiplikátor 
vlastního kapitálu. Předpokladem pro dosažení synergického efektu bylo využití 
možnosti zvýšení objemu cizích zdrojů a zároveň snížení nákladů na kapitál. Ve 
sledovaném období byla zadluženost konsolidačního celku vyšší než u matky v letech 
2010, 2013 a 2014. Vyšší objem cizích zdrojů za současného snižování hodnot 
nákladových úroků byl u konsolidačního celku od roku 2010 až do konce sledovaného 
období. Multiplikátor vlastního kapitálu pak ukázal, že výše zadluženosti u celku 
i u matky má kromě let 2008 a 2009 pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu 
a v případě konsolidačního celku také vykazoval vyšší výsledky pro zhodnocení 
kapitálu vlastníků. 
Z výše uvedených závěrů lze usuzovat, že v oblasti finančních úspor a snížení rizika 
bylo dosaženo synergického efektu v letech 2010 a 2012 – 2014, i přes to, že v roce 
2012 nebyla zadluženost u konsolidačního celku vyšší než u mateřské společnosti. 
Třetí oblastí hodnocení synergického efektu bylo zvýšení tržního podílu. Tržní podíl 
matky a celku se zjišťoval jako podíl jejich tržeb k celkovým tržbám oboru. Ve všech 
sledovaných letech byl tržní podíl konsolidačního celku vyšší, než u matky. Největší 
rozdíl pak činily hodnoty v roce 2006, kdy dceřiné podniky vykazovaly vyšší tržby než 
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v ostatních sledovaných letech. V důsledku zvýšení tržního podílu u konsolidačního 





Hlavním cílem diplomové práce bylo na základě analýzy účetních výkazů 
konsolidačního celku a mateřské společnosti zhodnotit, zda po akvizici došlo k naplnění 
synergických efektů. Konkrétně se jednalo o koncern, kde je mateřským podnikem 
společnost TVD – Technická výroba, a. s. Celek pak obsahuje dalších pět dceřiných 
podniků, u kterých je konsolidace prováděna plnou metodou konsolidace. Hlavní 
výrobní činností mateřské společnosti je výroba oceloplechových rozváděčových skříní 
nízkého napětí a jejich příslušenství. 
Teoretická část vymezuje základní pojmy, jako je fúze, akvizice a koncern, dále motivy 
pro spojování podniků, kam z hlediska diplomové práce patří jako nejdůležitější 
synergický efekt a zmiňuje se také o nástrojích cash managementu, jakožto o dalších 
oblastech, ve kterých lze dosáhnout úspor. Pro vymezené oblasti byly v teoretické části 
navrženy ekonomické ukazatele pro posuzování dosahování synergického efektu 
u konsolidačního celku. 
V praktické části je po představení mateřské společnosti a vymezení konsolidačního 
celku nejprve zhodnocen ekonomický stav obou subjektů pomocí horizontální 
a vertikální analýzy. Dále jsou prezentovány a porovnávány výsledky navržených 
ekonomických ukazatelů mateřského podniku a konsolidačního celku. V poslední části 
pak došlo k samotnému hodnocení dosahování synergických efektů ve zvolených 
oblastech, které jsou úspory z rozsahu, finanční úspory a snížení rizika a tržní podíl. 
Hodnocení bylo prováděno porovnáváním výsledků mateřské společnosti 
a konsolidačního celku za současného srovnání s oborovými průměry. 
První hodnocenou oblastí byly úspory z rozsahu, kde lze dosáhnout synergického efektu 
snižováním nákladů a zvyšováním výnosů, což vede ke zvyšování výsledku 
hospodaření za celou skupinu. Pro hodnocení efektivnosti podnikání byly využity 
ukazatele rentability tržeb, rentability celkových aktiv a rentability vlastního kapitálu. 
Doplňujícím ukazatelem pro hodnocení byly zvoleny ukazatele likvidity. Výsledky 
ukazatelů rentability tržeb a celkových aktiv měly podobný vývoj a byly vyšší 
u konsolidačního celku než u mateřské společnosti. Konsolidační celek prostřednictvím 
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svých dcer dosahuje vyšších tržeb a tím zvyšuje své výnosy a výsledek hospodaření, 
dále se mu také daří dosahovat vyšší výkonnosti a produkční síly než mateřskému 
podniku. Dle rentability vlastního kapitálu se konsolidačnímu celku podařilo dosáhnout 
synergického efektu až v posledních letech sledovaného období, kdy dosáhl vyšší míry 
zhodnocení vlastního kapitálu a zvýšení zisku než v případě mateřského podniku.  
V oblasti finančních úspor a snížení rizika byl použit ukazatel celkové zadluženosti 
a multiplikátor vlastního kapitálu. Konsolidační celek vykazoval spíše nižší hodnoty 
zadluženosti než mateřská společnost. Následným porovnáním s multiplikátorem 
vlastního kapitálu a rentability vlastního kapitálu bylo zjištěno, že synergického efektu 
v této oblasti bylo dosaženo v letech 2010 a 2012 – 2014, kdy konsolidační celek 
využíval vyšších objemů cizích zdrojů, současně se mu snižovala hodnota nákladových 
úroků a výše zadluženosti měla pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu. 
Poslední hodnocenou oblastí bylo zvyšování tržního podílu. Konsolidační celek 
zaujímal díky svým dcerám vyššího tržního podílu než mateřská společnost, jelikož 
dosahoval také vyšších tržeb. Konsolidační celek prostřednictvím zvýšení tržního 
podílu dosahuje vyšších hodnot marže a provozních výnosů a tak bylo potvrzeno 
dosažení synergického efektu ve všech sledovaných letech v této oblasti. 
Závěrem lze říci, že dle analýzy konsolidovaných účetních závěrek a individuálních 
účetních závěrek společnosti TVD – Technická výroba, a.s. došlo k naplnění 
synergických efektů ve všech sledovaných oblastech, ačkoliv v případě finančních 
úspor a snížení rizika k tomuto naplnění došlo až v druhé polovině sledovaného období. 
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Příloha 1: Rozvaha mateřské společnosti ve zjednodušeném rozsahu za období 2006 - 2014 (v tis. Kč) 
AKTIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Aktiva celkem 291 734 342 003 358 655 333 679 386 976 415 103 385 374 418 340 491 730 
Pohledávky za upsaný 
základní kapitál 
         Dlouhodobý majetek 162 152 181 333 215 048 194 890 204 137 211 923 206 983 220 857 260 509 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek 1 555 887 31 732 32 071 32 338 33 983 38 213 38 475 37 579 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 143 744 165 578 168 612 149 927 141 477 145 859 143 802 158 224 200 147 
Dlouhodobý finanční 
majetek 16 853 14 868 14 704 12 892 30 322 32 081 24 968 24 158 22 783 
Oběžná aktiva 126 022 157 015 139 866 135 337 179 300 199 740 175 187 194 148 226 098 
Zásoby 50 181 67 866 58 352 48 016 44 908 51 756 49 067 49 913 53 584 
Dlouhodobé pohledávky 
 
685 515 349 342 257 
   
Krátkodobé pohledávky 67 776 78 558 51 966 63 717 103 273 127 272 98 742 108 373 140 887 
Krátkodobý finanční 
majetek 8 065 9 906 29 033 23 255 30 777 20 455 27 378 35 862 31 627 
Časové rozlišení 3 560 3 655 3 741 3 452 3 539 3 440 3 204 3 335 5 123 
          PASIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Pasiva celkem 291 734 342 003 358 655 333 679 386 976 415 103 385 374 418 340 491 730 
Vlastní kapitál 95 332 109 060 135 441 144 659 157 944 173 638 187 443 212 080 239 689 
Základní kapitál 53 000 73 600 104 800 104 800 104 800 104 800 150 000 150 000 150 000 
Kapitálové fondy 28 033 15 524 9 955 13 443 14 659 17 610 13 401 14 327 16 314 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 3 306 3 665 4 244 4 166 4 480 5 051 5 464 6 789 8 203 
Výsledek hospodaření 
minulých let 7 500 10 500 15 500 16 390 21 890 33 390 330 16 666 38 966 
Výsledek hospodaření 
běžného účetního 
období (+ –) 3 493 5 771 942 5 860 12 115 12 787 18 248 24 298 26 206 
Cizí zdroje 195 352 232 389 222 932 188 693 228 239 240 865 197 629 205 873 251 716 
Rezervy 
  
500 634 2 435 851 1 173 1 471 1 871 
Dlouhodobé závazky 2 685 2 228 2 819 3 284 2 602 1 871 1 565 1 574 2 053 
Krátkodobé závazky 73 196 110 558 73 098 59 157 98 985 120 839 90 350 105 879 126 217 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 119 471 119 603 146 515 125 618 124 217 117 304 105 541 96 949 121 575 





Příloha 2: Výkaz zisku a ztráty mateřské společnosti ve zjednodušeném rozsahu za období 2006 - 2014 
(v tis. Kč) 
VZZ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby za prodej zboží 26 905 25 435 22 507 16 475 20 310 23 063 16 807 20 030 16 965 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 22 834 21 570 19 511 14 242 17 920 20 345 15 715 17 967 15 324 
Obchodní marže 4 071 3 865 2 996 2 233 2 390 2 718 1 092 2 063 1 641 
Výkony 323 754 409 175 417 013 284 823 414 423 487 256 522 926 603 386 684 067 
Výkonová spotřeba 227 348 284 545 272 616 177 159 270 490 330 217 343 721 390 425 452 473 
Přidaná hodnota 100 477 128 495 147 393 109 897 146 323 159 757 180 297 215 024 233 235 
Osobní náklady 82 802 106 928 121 954 87 203 114 479 126 550 137 644 168 994 183 008 
Daně a poplatky 253 283 352 292 533 619 805 1 086 1 588 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a 
hmotného majetku 11 772 16 382 22 680 19 868 22 465 22 177 18 600 18 266 19 050 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku 




a materiálu 5 210 5 284 3 865 3 899 5 666 6 746 17 456 18 008 22 217 
Změna stavu rezerv a 
opravných položek v 
provozní oblasti a 
komplexních nákladů 
příštích období -409 59 398 550 2 941 -972 106 10 412 
Ostatní provozní výnosy 3 122 3 817 3 705 5 696 2 768 1 775 2 046 2 530 2 129 
Ostatní provozní náklady 4 654 5 291 5 607 4 606 10 229 5 110 4 284 4 058 2 954 
Provozní výsledek 
hospodaření 9 572 11 766 9 540 9 077 16 642 20 235 22 869 27 109 32 037 
Výnosy z dlouhodobého 
finančního majetku 2 233 2 484 844 9 908 446 716 4 519 1 672 2 030 
Výnosové úroky 8 9 9 8 2 2 2 2 2 
Nákladové úroky 3 868 6 137 7 629 8 050 5 232 4 218 3 728 2 980 2 718 
Ostatní finanční výnosy 496 2 506 5 988 4 906 4 312 7 605 12 030 13 424 5 400 
Ostatní finanční náklady 2 440 5 231 7 323 4 116 5 996 8 407 13 918 9 419 5 372 
Finanční výsledek 
hospodaření -3 571 -6 369 -8 113 2 656 -6 477 -4 302 -1 115 2 699 -658 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 2 508 -376 485 508 3 415 3 146 3 506 5 510 5 173 
Výsledek hospodaření za 





5 365 -5 365 





-5 365 5 365 
    Výsledek hospodaření 
za účetní období (+/–) 3 493 5 771 942 5 860 12 115 12 787 18 248 24 298 26 206 
Výsledek hospodaření 
před zdaněním 6 001 5 395 1 427 6 368 15 530 15 933 21 754 29 808 31 379 
  
 
Příloha 3: Rozvaha konsolidačního celku ve zjednodušeném rozsahu za období 2006 - 2014 (v tis. Kč) 
AKTIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Aktiva celkem 339 057 351 095 372 706 342 719 469 534 472 273 452 090 544 303 665 737 
Pohledávky za upsaný 
základní kapitál 
         Dlouhodobý majetek 178 079 198 534 227 747 199 816 294 002 301 949 305 832 308 069 382 322 
Dlouhodobý nehmotný 
majetek -1965 -2 501 31 853 32 112 32 392 35 877 38 803 39 048 40 437 
Dlouhodobý hmotný 
majetek 163191 186167 192 260 170 186 261 522 262 485 255 743 262 671 339 436 
Dlouhodobý finanční 
majetek 16853 14868 9 298 12 892 14 623 17 283 13 879 6 350 2 449 
Konsolidační rozdíl 
  
-3 588 -15 375 -14 535 -13 696 -2 593 
  Oběžná aktiva 156 447 146 822 139 276 138 332 170 757 165 629 141 529 231 442 277 495 
Zásoby 63 844 82 774 68 207 51 195 48 275 53 165 50 653 54 349 58 158 
Dlouhodobé pohledávky 
  
515 393 498 214 29 17 69 
Krátkodobé pohledávky 76465 48060 37 187 56 541 84 851 84 062 56 607 131 598 173 844 
Krátkodobý finanční 
majetek 16 138 15 988 33 367 30 203 37 133 28 188 34 240 45 478 45 424 
Časové rozlišení 4 531 5 595 5 683 4 571 4 775 4 695 4 729 4 792 5 920 
          PASIVA 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Pasiva celkem 339 057 351 095 372 706 342 719 469 534 472 273 452 090 496 671 625 942 
Vlastní kapitál 128 684 138 130 156 905 160 984 184 868 202 940 233 406 221 710 260 253 
Základní kapitál 57 390 78 350 109 667 109 567 127 939 127 938 173 039 150 000 150 000 
Kapitálové fondy 28033 15523 9 955 13 443 1 312 1 312 1 312 1 322 1 703 
Rezervní fondy, 
nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 6215 6219 6 823 7 056 7 354 7 919 8 217 7 551 9 037 
Výsledek hospodaření 
minulých let 20028 27471 29 216 29 694 32 274 44 227 8 988 28 045 49 655 
Konsolidovaný VH 
běžného účetního 
období (+ -) 17 018 10 567 1 344 1 124 15 989 21 544 41 850 43 610 49 858 
Konsolidovaný VH 
běžného období bez 
menšinových podílů 
       
34 792 38 221 
Cizí zdroje 212 343 209 237 215 695 181 408 283 706 268 447 218 087 274 555 365 345 
Rezervy 
  
500 870 2 682 1 176 1 535 1 968 2 118 
Dlouhodobé závazky 3 498 3 174 3 777 4 062 12 355 16 987 16 582 14 472 12 439 
Krátkodobé závazky 73 255 73 317 50 395 41 195 72 628 61 800 36 489 109 756 131 678 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 132484 135852 161 023 135 281 196 041 188 484 163 481 148 359 219 110 
Časové rozlišení 1 136 622 106 327 960 886 597 406 344 
Menšinové podíly 
       
47 632 51 432 
Menšinový vlastní 
kapitál 
       
38 814 51 432 
  
 
Příloha 4: Výkaz zisku a ztráty konsolidačního celku ve zjednodušeném rozsahu za období 2006 - 2014 
(v tis. Kč.) 
VZZ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Tržby za prodej zboží 209 450 94 734 38 437 23 408 29 216 42 258 34 255 29 638 20 227 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 188 931 53 941 30 067 15 510 14 656 15 727 11 258 16 722 11 100 
Obchodní marže 20 519 40 793 8 370 7 898 14 560 26 531 22 997 12 916 9 127 
Výkony 345 978 433 853 464 733 300 808 430 554 541 539 569 407 642 094 728 444 
Výkonová spotřeba 228 686 309 472 298 563 177 481 279 102 350 325 345 595 379 263 438 633 
Přidaná hodnota 137 811 165 174 174 540 131 225 166 012 217 745 246 809 275 747 298 938 
Osobní náklady 106 269 133 332 149 204 105 921 137 406 152 397 164 007 193 325 206 857 
Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a 
hmotného majetku 13 657 19 261 26 014 23 752 25 427 31 671 29 057 29 594 32 920 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku 




a materiálu 5 396 5 273 4 014 5 592 5 743 6 505 17 562 18 072 22 234 
Změna stavu rezerv a 
opravných položek v 
provozní oblasti a 
komplexních nákladů 
příštích období -3 466 28 397 841 2 659 291 -244 145 163 
Ostatní provozní výnosy 7 852 14 372 12 900 9 908 7 837 11 973 7 651 7 950 7 002 
Konsolidační rozdíl 
  
199 840 840 840 10 461 
  Ostatní provozní náklady 5 016 15 080 8 407 6 408 10 970 9 852 5 432 4 503 3 880 
Provozní výsledek 
hospodaření 29 458 20 365 13 503 12 658 16 056 36 229 57 740 52 721 62 540 







11 479 1 672 2 030 
Výnosové úroky 61 19 11 3 050 2 16 92 2 86 
Nákladové úroky 4 377 6 893 9 186 10 092 6 247 8 419 3 483 5 546 5 432 
Ostatní finanční výnosy 541 2 817 8 482 7 798 5 843 8 604 1 221 12 839 4 821 
Ostatní finanční náklady 3 002 5 871 10 888 6 660 7 855 9 731 19 173 10 931 7 079 
Finanční výsledek 
hospodaření -6 777 -9 927 -11 583 -5 904 -1 745 -9 529 -10 257 -1 964 -5 574 
Daň z příjmů za běžnou 
činnost 5 663 -131 530 265 3 720 5 156 6 183 7 147 7 108 
Konsolidovaný výsledek 
hospodaření za běžnou 








  Mimořádné náklady 
 
2 57 5 365 -5 365 
    Mimořádný výsledek 
hospodaření 
 






hospodaření za účetní 
období (+/–) 17 018 10 567 1 344 1 124 15 989 21 544 41 850 43 610 49 858 
bez menšinových podílů 
       
34 792 38 221 
menšinový VH 
       
8 818 11 637 
Konsolidovaný výsledek 
hospodaření před 
zdaněním 22 681 10 436 1 874 1 389 19 709 26 700 48 033 50 757 56 966 
 
